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Abstrakt 
Obsahem diplomové práce je statistická analýza rizikových finančních faktorů 
podniku. V rámci této analýzy byly stanoveny dominantní rizikové ekonomické a finanční 
ukazatele pro konkrétní podnik a byl proveden popis vybraných inferenčních statistických 
metod adekvátních zhodnocení stavu a časového vývoje těchto ukazatelů. Na PC byla 
aplikována metodika vypracovaná pro konkrétní datové soubory se zaměřením na popis 
předpokládaného vývoje rizik existence podniku. Závěrem byly dosažené výsledky 
zhodnoceny a byly stanoveny další možné směry řešení podobné problematiky. 
Abstract 
The master´s thesis contains a statistical analysis of a company financial risk. Within 
this analysis were determined the dominant economic and financial risk factors of a company 
and was made a description of selected inferential statistical methods adequate assessment 
of the state and time development of these indicators. On a PC was applied methodics 
developed for concrete data files with focusing on description of the expected risk 
development existence of a company. In conclusion were achievements evaluated and were 
determined another possible directions of solving similar problems. 
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1  ÚVOD 
Z mnoha úhlů pohledu lze za úspěšný označit ten podnik, jenž pro své majitele tvoří 
hodnotu. Tvorba hodnot totiž podniku umožňuje jednak další rozvoj, ať už prostřednictvím 
investic do kapitálu či zaměstnanců, jednak být konkurenceschopnějším. Nutno 
ale podotknout, že ani úspěšný podnik se neobejde bez rozboru finanční situace, jelikož 
problematika podnikových financí zastává v současném, silně konkurenčním prostředí, velmi 
důležitou roli. 
Nástrojem, sloužícím pro rozbor finanční situace podniku, je finanční analýza. Jejím 
hlavním smyslem je prověření finančního zdraví podniku rozborem historických 
a očekávaných dat z účetních výkazů a vytvoření základu pro finanční plán. 
A právě při sestavování finančních plánů nachází využití i statistická analýza, 
respektive analýza časových řad. Její náplní je zkoumání ekonomických jevů z hlediska 
dynamiky, čímž napomáhá jak odhadu budoucího vývoje sledovaných ukazatelů, čili 
plánování, tak eliminaci rizika.  
Tím se dostáváme k další důležité problematice a to řízení rizik. Bez ohledu na postoj 
konkrétního managementu k riziku, každý podnik by měl mít otázku řízení rizik vyřešenou. 
Řízení rizik totiž představuje využívání managementu rizik, tedy využívání koordinovaných 
činností (zásad, rámců, procesů) pro efektivní vedení a řízení konkrétních rizik podniku. 
Jak již napovídá pár předchozích vět a i název, byla cílem diplomové práce 
statistická analýza rizikových finančních faktorů podniku. 
Na podporu dosažení hlavního cíle byly stanoveny i cíle dílčí, které představovaly: 
 stanovení dominantních rizikových ekonomických a finančních ukazatelů pro konkrétní 
podnik, 
 popis vybraných inferenčních statistických metod adekvátních zhodnocení stavu 
a časového vývoje těchto ukazatelů, 
 vypracování metodiky pro konkrétní datové soubory se zaměřením na popis 
předpokládaného vývoje rizik existence podniku a aplikování této metodiky na PC, 
 zhodnocení dosažených výsledků a stanovení dalších možných směrů řešení podobné 
problematiky. 
12 
 
Obsahově je diplomová práce uspořádána do pěti kapitol, včetně úvodu a závěru. 
Předmětem druhé kapitoly jsou teoretická východiska a popis metod, jež se vztahují k tématu 
diplomové práce. Současně tak druhá kapitola tvoří základ, z něhož vychází část analytická. 
Ta je náplní kapitoly třetí a zahrnuje popis analyzovaného podniku, samotnou statistickou 
analýzu vybraných ukazatelů a zabývá se také otázkou rizik. Čtvrtá kapitola je shrnutím 
poznatků zjištěných při vypracovávání a obsahuje také náměty k dané problematice. Součástí 
práce jsou také přílohy, na které je v textu odkazováno, a které byly užity v rámci zpracování, 
popřípadě jsou výsledkem zpracování dané problematiky. 
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2  TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Obsahem druhé kapitoly jsou teoretická východiska a popis metod, jež se vztahují 
k tématu diplomové práce. Současně tak druhá kapitola tvoří základ, z něhož vychází část 
analytická. 
 
2.1 FINANČNÍ ANALÝZA 
V souvislosti s konkurenčním prostředím, představuje finanční stránka a finanční 
zdraví podniku významnou roli. Úspěšný podnik se tedy neobejde bez rozboru finanční 
situace. K tomuto účelu slouží specifický typ analýzy, jejímž smyslem je zhodnocení 
finančního hospodaření, a to analýza finanční. 
„Finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena 
především v účetních výkazech. Zároveň s tím zahrnuje hodnocení firemní minulosti, 
současnosti a předpovídání budoucích finančních podmínek.“ [12, str. 9] 
Taktéž je finanční analýza zaměřena na posouzení vlivu vnitřního i vnějšího prostředí 
podniku a na identifikaci silných a slabých stránek podniku, především pak ve finanční 
oblasti. [13] 
Finanční analýza by měla plnit dvě základní funkce: 
 prověřit finanční zdraví podniku (ex post analýza) a odpovědět tedy na otázky, jaká 
je finanční situace podniku k určitému datu, jaký byl její historický vývoj a jaké 
je očekávání pro nejbližší budoucnost, 
 vytvořit základ pro finanční plán podniku (ex ante analýza), finanční analýza zde plní 
úlohu nástroje pro plánování hlavních finančních veličin. [9, 12] 
Prověření finančního zdraví podniku a vytvoření základu pro finanční plán tedy 
představují hlavní smysl finanční analýzy. Díky tomu je finanční analýza neoddělitelným 
prvkem podnikového finančního řízení, jehož základním cílem je dosahování finanční 
stability. 
Elementární metody finanční analýzy, které se volí s ohledem na účelnost, nákladnost 
a spolehlivost, se člení na: 
 analýzu absolutních ukazatelů, 
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 analýzu rozdílových a tokových ukazatelů, 
 analýzu poměrových ukazatelů, 
 analýzu soustav ukazatelů. [10, 12] 
Výsledky zpracované finanční analýzy jsou posléze využívány a slouží podnikovému 
managementu, vlastníkům, věřitelům, investorům a ostatním zainteresovaným 
subjektům. [12] 
2.1.1 Absolutní ukazatele 
Východiskem pro absolutní ukazatele jsou jednotlivé hodnoty z účetních výkazů. 
Analýza absolutních ukazatelů zahrnuje analýzu horizontální a analýzu vertikální. 
Horizontální analýza se zabývá změnami absolutních ukazatelů v čase, a to jak v absolutní, 
tak relativní výši. Úkolem vertikální analýzy je posouzení vnitřní struktury absolutních 
ukazatelů, tudíž procentního podílu jednotlivých položek aktiv a pasiv k celku. [10, 12, 13] 
2.1.2 Rozdílové a tokové ukazatele 
Analýza rozdílových a tokových ukazatelů se zabývá především analýzou účetních 
výkazů obsahujících tokové položky. S pomocí rozdílových ukazatelů však lze provést 
i analýzu oběžných aktiv z rozvahy. [12] 
Tokové ukazatele informují o změně absolutních ukazatelů, ke které došlo za určitý 
čas. Mezi tokové ukazatele se řadí například zisk, který představuje rozdíl mezi výnosy 
a náklady. [12] 
Rozdílové ukazatele představují rozdíl absolutních ukazatelů. Zkoumají rozdíly 
určitých skupin aktiv a pasiv ke stejnému okamžiku a slouží k analýze a řízení likvidity 
podniku. Mezi nejčastěji používané rozdílové ukazatele se řadí čistý pracovní kapitál, čisté 
pohotové prostředky a čistý peněžně-pohledávkový finanční fond. [12] 
Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál představuje část oběžných aktiv, která jsou financována 
dlouhodobými zdroji. Má významný vliv na solventnost podniku, jelikož plní úlohu finanční 
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rezervy
1, která podniku umožňuje dostát finančním závazkům i v náročnějším období. 
Vypočte se odečtením celkových krátkodobých závazků od celkových oběžných aktiv. [13] 
Čisté pohotové prostředky 
Využívají se pro sledování okamžité likvidity, neboť jsou představovány rozdílem 
mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Nejčastěji zahrnují 
pouze hotovost a peníze na běžných účtech, avšak mohou obsahovat veškeré peněžní 
ekvivalenty
2
 směnitelné do tří měsíců. [13] 
Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond představuje střední cestu mezi čistým 
pracovním kapitálem a čistými pohotovými prostředky. Je vyjádřen oběžnými aktivy, 
ze kterých jsou vyloučeny zásoby a eventuálně i nelikvidní pohledávky, sníženými 
o krátkodobé závazky. [13] 
2.1.3 Poměrové ukazatele 
Poměrová analýza, tedy i poměrové ukazatele, patří k nejpoužívanější metodě finanční 
analýzy. Mezi základní poměrové ukazatele se řadí ukazatele likvidity, zadluženosti, 
rentability a aktivity. Jsou definovány jako podíl dvou či více absolutních ukazatelů, tedy 
hodnota vyjadřující velikost čitatele na jednotku jmenovatele. Využití nachází například 
v časových srovnáních, průřezových analýzách, ve srovnávacích analýzách a jako základ 
pro regresní a korelační metody. [13] 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity odhalují, zda je podnik schopný uhradit své krátkodobé závazky. 
Likvidita totiž představuje vlastnost určité složky se v co nejkratším čase, a s co nejmenší 
ztrátou hodnoty, přeměnit na peněžní hotovost. Obecný tvar ukazatelů likvidity zahrnuje podíl 
toho, čím lze platit, vůči tomu, co je třeba platit. Známá je především běžná, pohotová 
a okamžitá likvidita. [12, 13] 
 
 
                                                 
1
 Velikost této rezervy závisí na obratovosti krátkodobých aktiv podniku, ale i na vnějších okolnostech jako jsou 
stabilita trhu, daňová legislativa, celní předpisy, konkurence atd. 
2
 Obchodovatelné cenné papíry jako šeky, směnky apod., nebo termínované vklady vypověditelné do 3 měsíců. 
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2.1.3.1.1 Běžná likvidita 
Běžná likvidita3, vzorec č. 2.1, představuje počet jednotek oběžných aktiv, kterými 
je kryta jedna jednotka krátkodobých závazků. Vypovídá tedy o schopnosti podniku uspokojit 
věřitele při přeměně veškerých oběžných aktiv k určitému okamžiku na hotovost. Doporučené 
rozmezí běžné likvidity činí 1,5-2,5. Čím vyšší hodnota je, tím lépe pro platební schopnost 
podniku. [12, 13] 
                
             
                  
 (2.1) 
2.1.3.1.2 Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita4, vzorec č. 2.2, minimalizuje vliv zásob, které představují nejméně 
likvidní složku oběžných aktiv, na ukazatele likvidity. Hodnoty doporučované pro pohotovou 
likviditu se pohybují v rozmezí 1-1,5, kdy vyšší hodnota je příznivější pro věřitele, nikoliv 
však pro vedení podniku. [12, 13] 
                   
                    
                  
 (2.2) 
2.1.3.1.3 Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita5, viz vzorec č. 2.3, představuje nejužší vymezení likvidity, protože 
zahrnuje jen ty nejlikvidnější položky a vyjadřuje schopnost hradit okamžitě splatné závazky. 
České prameny uvádějí jako doporučené rozmezí 0,6-1,1. [12, 13] 
                   
               6
                        
 (2.3) 
Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost posuzuje finanční strukturu podniku a napomáhá tak identifikovat rizika 
související se strukturou vlastních a cizích zdrojů. Vyjadřuje totiž rozsah financování aktiv 
                                                 
3
 Taktéž někdy označovaná jako likvidita III. stupně či current ratio. 
4
 Taktéž někdy označovaná jako likvidita II. stupně, acid test či rychlý poměr. 
5
 Taktéž někdy označovaná jako likvidita I. stupně či cash ratio. 
6
 Finančním majetkem jsou chápány peníze v hotovosti, na běžných účtech a krátkodobý finanční majetek 
(tj. obchodovatelné cenné papíry). 
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podniku cizími zdroji. V reálné ekonomice totiž není pravděpodobné, že by podnik všechna 
svá aktiva financoval pouze vlastními či cizími zdroji. Cílem ukazatelů zadluženosti je tedy 
hledání optimální kapitálové struktury. [12, 13] 
K analýze zadluženosti se nejčastěji využívá ukazatel celkové zadluženosti, koeficient 
samofinancování a ukazatel úrokového krytí. 
2.1.3.1.4 Celková zadluženost 
Celková zadluženost, vzorec č. 2.4, vyjadřuje poměr celkových závazků k celkovým 
aktivům. Platí, že čím vyšší je hodnota celkové zadluženosti, tím vyšší riziko 
je to pro věřitele. Naproti tomu, pro vlastníky je vyšší hodnota příznivá, 
ale jen za předpokladu, dosahuje-li podnik vyšší rentability, než je výše placených úroků 
z cizího kapitálu. [12, 13] 
                    
            
             
 (2.4) 
2.1.3.1.5 Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování, vzorec č. 2.5, představuje poměr vlastního kapitálu 
k celkovým aktivům. Je doplňkovým ukazatelem celkové zadluženosti a vyjadřuje výši aktiv, 
která jsou financována vlastníky podniku, tedy tzv. finanční nezávislost. Součet obou 
ukazatelů by měl dosahovat hodnoty 1, v závislosti na započtených/nezapočtených pasivech. 
V převrácené podobě je koeficient samofinancování vyjádřením tzv. finanční páky7. [12, 13] 
                            
               
             
 (2.5) 
2.1.3.1.6 Ukazatel úrokového krytí 
Ukazatel úrokového krytí, viz vzorec č. 2.6, informuje, kolikrát je zisk vyšší 
než nákladové úroky, čili jak jsou úroky kryty ziskem. Na základě toho podnik zjišťuje 
únosnost dluhového zatížení a eliminuje riziko neschopnosti splácet úroky věřitelům. 
Doporučená hodnota je na úrovni trojnásobku a vyšší. Čím vyšší ukazatel je, tím lepší 
je finanční stabilita podniku. [12, 13] 
                                                 
7
 Finanční páka umožňuje zvýšit rentabilitu vlastního kapitálu prostřednictvím cizích zdrojů financování. [12] 
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 (2.6) 
Ukazatele rentability 
Měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje a dosahovat zisku použitím 
investovaného kapitálu je rentabilita. Rentabilita a její ukazatele slouží k hodnocení celkové 
efektivnosti podnikové činnosti. Poměřuje položky odpovídající výsledku hospodaření8 
v čitateli s nějakým druhem kapitálu, respektive tržbami ve jmenovateli a hodnotí 
tak úspěšnost při dosahování podnikových cílů. Z časového hlediska by měly mít ukazatele 
rentability rostoucí tendenci. [12, 13] 
Pro finanční analýzu jsou nejčastěji používány ukazatele rentability celkových 
vložených aktiv, rentability celkového investovaného kapitálu, rentability vlastního kapitálu, 
rentability tržeb a rentabilita nákladů. 
2.1.3.1.7 Rentabilita celkových vložených aktiv 
Rentabilita celkových vložených aktiv, vzorec č. 2.7, vyjadřuje jednak jak efektivně 
podnik využívá svá aktiva, tak i celkovou efektivnost podniku. Odráží celkovou výnosnost 
aktiv bez ohledu na způsob financování podnikatelské činnosti. Udává, kolik korun vynesla 
každá koruna investovaného kapitálu. Čím vyšší tato hodnota je, tím efektivnější je i využití 
aktiv. [10, 12, 13] 
     
    
                       
 (2.7) 
2.1.3.1.8 Rentabilita celkového investovaného kapitálu 
Ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu, viz vzorec č. 2.8, vyjadřuje 
míru zhodnocení aktiv podniku, která jsou financována jak vlastním, tak i cizím dlouhodobým 
kapitálem. Díky tomu také slouží k vyjádření efektivnosti hospodaření podniku. [12, 13] 
      
                   
                                  
 (2.8) 
 
                                                 
8
 Výsledek hospodaření může v tomto případě být roven hodnotě EAT, EBT či EBIT. 
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2.1.3.1.9 Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu, vzorec č. 2.9, slouží k vyjádření výnosnosti kapitálu 
vloženého vlastníky podniku. Ukazuje, zda je kapitál dostatečně zhodnocován i vzhledem 
k riziku investice. Hodnota tohoto ukazatele by měla být rovna, nebo vyšší než úrok 
ze státních dluhopisů. [12, 13] 
     
   
               
 (2.9) 
2.1.3.1.10 Rentabilita tržeb 
Rentabilita tržeb, vzorec č. 2.10, vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku 
při dané úrovni tržeb a tedy i vyprodukovaný počet korun zisku na jednu korunu tržeb. 
Obecně platí, že čím vyšší je hodnota rentability tržeb, tím lepší je produkční situace 
podniku. [12, 13] 
     
   
     
 (2.10) 
2.1.3.1.11 Rentabilita nákladů 
Rentabilita nákladů, viz vzorec č. 2.11, je doplňkovým ukazatelem k ukazateli 
rentability tržeb a je vyjádřením hospodaření podniku. Vyjadřuje výši nákladů vynaložených 
na jednu korunu tržeb. Platí, že čím nižší je hodnota rentability nákladů, tím lepší 
je hospodaření podniku, protože vytvoření jedné koruny tržeb bylo spojeno s menšími 
náklady. [12, 13] 
       
   
      
 (2.11) 
Ukazatele aktivity 
Účelem ukazatelů aktivity je měření efektivnosti hospodaření podniku s aktivy 
a zjišťování, jaký je vliv tohoto hospodaření na rentabilitu a likviditu podniku. V případě 
vyšších aktiv než je třeba, hrozí riziko zbytečných nákladů, naopak při nedostatku aktiv 
podnik přichází o potenciální tržby. [12, 13] 
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Vyjádřit je lze buď jako počet obrátek, tedy kolikrát se za stanovený časový interval 
obrátí určitý druh kapitálu, nebo jako ukazatele doby obratu, tedy doby, po kterou je majetek 
vázán v určité formě. [12, 13] 
Nejpoužívanějšími ukazateli aktivity jsou ukazatel obratu celkových aktiv, doba 
obratu zásob, doba obratu pohledávek a doba obratu závazků. 
2.1.3.1.12 Obrat celkových aktiv 
Ukazatel obratu celkových aktiv, vzorec č. 2.12, vyjadřuje poměr tržeb k celkovému 
vloženému kapitálu, tedy kolik tržeb vyprodukuje každá koruna investovaná do aktiv 
podniku. Obecným požadavkem je, aby hodnota tohoto ukazatele byla větší než jedna. 
Čím je vyšší, tím efektivnější je využití zdrojů v aktivech. [12, 13] 
                       
     
             
 (2.12) 
2.1.3.1.13 Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob, vzorec č. 2.13, udává, po jakou dobu jsou oběžná aktiva vázána 
ve formě zásob, čili dobu mezi jejich nákupem a prodejem. Obecně platí, že čím je kratší doba 
obratu zásob, tím lepší je situace podniku. [12, 13] 
                   
      
     
   
 (2.13) 
2.1.3.1.14 Doba obratu pohledávek 
Prostřednictvím vzorce č. 2.14 sděluje, jak dlouho je majetek podniku vázán ve formě 
pohledávek, neboli jaká je průměrná doba splacení pohledávek odběrateli (dlužníky). 
Doporučenou je hodnota rovna maximálně době splatnosti faktur, jelikož jen tak lze předejít 
riziku nesolventnosti. [12, 13] 
                        
          
     
   
 (2.14) 
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2.1.3.1.15 Doba obratu závazků 
Vypovídá o rychlosti splácení závazků podniku. Pro minimalizaci rizika narušení 
finanční rovnováhy podniku, by měla být doba obratu závazků, viz vzorec č. 2.15, delší 
než doba obratu pohledávek. [12, 13] 
                     
       
     
   
 (2.15) 
2.1.4 Souhrnné indexy hodnocení 
Cílem souhrnných indexů hodnocení je vyjádřit charakteristiku finanční situace 
podniku prostřednictvím jediného čísla. Vzhledem k jejich nižší vypovídací schopnosti oproti 
jednotlivým ukazatelům, jsou vhodné pro rychlé a orientační srovnání či jako podklad 
pro následná hodnocení. [12] 
Existují dvě základní skupiny souhrnných indexů hodnocení. Soustavy hierarchicky 
uspořádaných ukazatelů, které slouží k identifikaci logicko-ekonomických vazeb mezi 
ukazateli jejich rozborem, a účelové výběry ukazatelů, jejichž cílem je diagnostikovat 
finanční situaci podniku a provést predikci krizového vývoje. [12, 13] 
Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
Mezi hlavní představitele této skupiny se řadí pyramidové soustavy. Jejich smyslem 
je stále podrobnější rozklad ukazatele, který je vrcholem pyramidy, a popsání vzájemných 
vazeb jednotlivých ukazatelů v pyramidě. Samotný rozklad může být buď aditivní, tedy 
součet nebo rozdíl dvou a více ukazatelů, či multiplikativní, tedy součin nebo podíl dvou 
a více ukazatelů. Pro přehlednost se pyramidové soustavy nejčastěji zpracovávají v grafické 
podobě. [13] 
Účelové výběry ukazatelů 
Druhá skupina základních souhrnných ukazatelů se sestavuje na základě 
komparativně-analytických nebo matematicko-statistických metod. Jak již bylo zmíněno, 
jejich cílem je diagnostikovat finanční situaci podniku a predikovat krizový vývoj 
prostřednictvím jednoho čísla. Účelové výběry ukazatelů zahrnují bonitní a bankrotní 
modely. [13] 
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2.1.4.1.1 Bankrotní modely 
Bankrotní modely mají za cíl informovat, zda je či není podnik v blízké budoucnosti 
ohrožen rizikem bankrotu. Vycházejí přitom z faktu, že každý podnik před bankrotem 
vykazuje symptomy pro bankrot typické. Do skupiny bankrotních modelů se řadí například 
Altmanův index finančního zdraví, model IN – Index důvěryhodnosti či Tafflerův model. [13] 
2.1.4.1.1.1 Altmanův index finančního zdraví 
Náplní Altmanova indexu je rozvíjení poměrové finanční analýzy, především 
pak za účelem odhalení nepřiměřených úvěrových rizik, tedy predikce finanční tísně. Tvořen 
je součtem pěti hodnot poměrových ukazatelů, které do součtu vstupují s různými váhami, 
viz rovnice č. 2.16. [13] 
                                          (2.16) 
kde: X1 = Čistý pracovní kapitál / Aktiva celkem, 
 X2 = Nerozdělený výsledek hospodaření / Aktiva celkem, 
 X3 = EBIT / Aktiva celkem, 
 X4 = Základní kapitál / Cizí zdroje, 
 X5 = Tržby / Aktiva celkem. 
Výsledná hodnota Altmanova indexu vyšší než 2,9 značí uspokojivou finanční situaci 
podniku. Hodnotové rozmezí 1,2-2,9  představuje podnik, jenž nelze označit jako finančně 
úspěšný, ale ani jako podnik ve finanční tísni. Hodnoty pod 1,2 znamenají finanční tíseň 
podniku, včetně rizika bankrotu. [13] 
2.1.4.1.1.2 Model IN – Index důvěryhodnosti 
Obdobným způsobem jako Altmanův index finančního zdraví je vyjádřen i model IN, 
viz rovnice č. 2.17. Je taktéž tvořen součtem poměrových ukazatelů, kterým jsou přiřazeny 
váhy reprezentující vážený průměr hodnot tohoto ukazatele v odvětví. Jednou z existujících 
variant je Index IN05, který spojuje věřitelský a vlastnický pohled, a slouží k posouzení 
finanční výkonnosti a důvěryhodnosti podniku. [13] 
                                   (2.17) 
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kde: A = Aktiva / Cizí kapitál, 
 B = EBIT / Nákladové úroky, 
 C = EBIT / Aktiva celkem, 
 D = Celkové výnosy / Aktiva celkem, 
 E = Oběžná aktiva / Krátkodobé závazky a úvěry. 
Hodnota vyšší než 1,6 značí uspokojivou finanční situaci podniku. Rozmezí hodnot 
0,9-1,6 představuje situaci, kdy podnik nelze označit jako finančně úspěšný, ale ani jako 
podnik ve finanční tísni. Hodnoty klesající pod 0,9 pak představují finanční tíseň 
podniku. [13] 
2.1.4.1.1.3 Tafflerův model 
Tafferův model ke sledování rizika bankrotu podniku využívá čtyři poměrové 
ukazatele, viz rovnice č. 2.18. Je-li hodnota vyšší než nula, riziko bankrotu je zanedbatelné. 
Naopak hodnota nižší než nula značí velkou pravděpodobnost bankrotu. [13] 
                               (2.18) 
kde: R1 = EBT / Krátkodobé závazky, 
 R2 = Oběžná aktiva / Cizí kapitál, 
 R3 = Krátkodobé závazky / Aktiva celkem, 
 R4 = Tržby celkem / Aktiva celkem. 
2.1.4.1.2 Bonitní modely 
Účelem bonitních modelů je prostřednictvím bodového hodnocení stanovit bonitu 
podniku, čili vyjádřit finanční situaci a také pozici podniku v rámci oboru podnikání. 
Do skupiny bonitních modelů se řadí například soustava bilančních analýz Rudolfa Douchy, 
Kralickův Quicktest, Tamariho model či Index bonity. [13] 
2.1.4.1.2.1 Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy 
Soustava dle Rudolfa Douchy se člení na tři bilanční analýzy. Bilanční analýza I 
se sestává ze čtyř základních ukazatelů a jednoho celkového, který je váženým průměrem 
ukazatelů základních, viz rovnice č. 2.19. Slouží k orientačnímu pohledu na finanční situaci 
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podniku. Hodnota vyšší než 1 značí dobrou finanční situaci a tedy bonitní podnik. Rozmezí 
hodnot 0,5-1 představuje únosnou finanční situaci. Hodnoty klesající pod 0,5 pak představují 
finanční tíseň. [12] 
                 
            
  
 (2.19) 
kde: Z = Vlastní kapitál / Stálá aktiva, 
 L = (Finanční majetek + Pohledávky) / (2,17Krátkodobé závazky), 
 A = Výkony / (2Pasiva celkem), 
 R = (8EAT) / Vlastní kapitál. 
 Bilanční analýzy II a III tvoří jakousi nadstavbu bilanční analýzy I. Stejně jako 
ona posuzují finanční situaci podniku z jedné hodnoty, která je představována celkovým 
ukazatelem. Obsahují však větší množství ukazatelů, jsou tedy podrobnější a poskytují 
přesnější náhled na finanční situaci podniku. [12] 
2.1.4.1.2.2  Kralickův Quicktest 
Kralickův Quicktest se skládá ze soustavy čtyř rovnic, viz rovnice č. 2.20, z nichž 
dvě rovnice hodnotí finanční stabilitu firmy (R1, R2) a dvě hodnotí výnosnost podniku (R3, 
R4). [13] 
   
               
             
 
   
                                
                  
 
   
    
             
 
   
                  
      
 
(2.20) 
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Tab. č.  1 - Bodové hodnocení Kralickův Quicktest [Upraveno dle 13] 
 0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
R1 < 0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 > 0,3 
R2 < 3 3-5 5-12 12-30 > 30 
R3 < 0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15 
R4 < 0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 > 0,1 
 
Výsledkům vypočítaným z rovnic se přiřadí bodové hodnoty, viz Tab. č. 1, na základě 
čehož se ve třech krocích provede hodnocení podniku. Prvně se zhodnotí finanční stabilita 
součtem hodnot R1 a R2, který se následně vydělí dvěma. Výnosová situace se zjistí obdobně 
z ukazatele R3 a R4. Třetí krok hodnotí celkovou situaci podniku na základě součtu hodnot 
finanční stability a výnosové situace vyděleného dvěma. Je-li hodnota zjištěná ve třetím kroku 
vyšší než 3, značí bonitní podnik. Hodnota v rozmezí 1-3 představuje tzv. „šedou zónu“9, 
hodnoty pod 1 pak značí finanční tíseň podniku. [13] 
2.1.4.1.2.3 Tamariho model 
Vychází z hodnocení bonity podniku bankami. Bonita je hodnocena součtem výsledků 
šesti rovnic, viz rovnice č. 2.21, které hodnotí finanční samostatnost (T1), vázanost vlastního 
kapitálu a výsledku hospodaření (T2), běžnou likviditu (T3) a provozní činnost podniku 
(T4-T6). Výsledkům rovnic jsou přiřazeny body, viz Příloha č. 1, přičemž platí, že čím vyšší 
je dosažené číslo, tím vyšší je bonita podniku. [13] 
   
               
            
 
   
   
             
 
   
             
                  
 
   
                
                                
 
(2.21) 
                                                 
9
 „Šedá zóna“ označuje situaci, kdy nelze jednoznačně říci, zda je podnik finančně úspěšný, nebo naopak 
ve finanční tísni. 
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2.1.4.1.2.4 Index bonity 
Index bonity, viz rovnice č. 2.22, je založen na multivariační diskriminační analýze, 
která představuje statistickou metodu pro vyhodnocování vícerozměrných dat a pracuje 
se šesti ukazateli. [13] 
                                     (2.22) 
kde: X1 = Cash flow / Cizí zdroje, 
 X2 = Aktiva celkem / Cizí zdroje, 
 X3 = EBT / Aktiva celkem, 
 X4 = EBT / Celkové výkony, 
 X5 = Zásoby / Celkové výkony, 
 X6 = Celkové výkony / Aktiva celkem. 
Čím vyšší je zjištěná hodnota Bi, tím lepší je finanční situace podniku. K hodnocení 
lze použít i grafickou stupnici, viz Obr. č. 1. 
 
Obr. č.  1 - Index bonity [Upraveno dle 13] 
 
2.2 ANALÝZA ČASOVÝCH ŘAD 
2.2.1 Časové řady 
Zkoumání ekonomických jevů z hlediska dynamiky je jedním z nejdůležitějších úkolů 
statistické analýzy. Ekonomické jevy jsou často uspořádány do časových řad, 
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které představují posloupnost hodnot zkoumaného ekonomického ukazatele v závislosti na čase. 
Současně s tím mají i význam pro analýzu příčin, které ovlivňovaly chování v minulosti, 
a pro předvídání budoucího vývoje. [5, 11, 16] 
 „Ekonomickou časovou řadou se rozumí řada hodnot jistého věcně a prostorově 
vymezeného ukazatele, která je uspořádána v čase směrem od minulosti 
do přítomnosti.“ [1, str. 14] 
Ekonomické časové řady lze dělit na intervalové a okamžikové, dle délky intervalu 
sledování hodnot na krátkodobé a dlouhodobé, dle druhu sledovaných ukazatelů na časové 
řady primárních ukazatelů a sekundárních charakteristik nebo dle způsobu vyjádření údajů 
na časové řady naturálních a peněžních ukazatelů. [1, 6] 
Intervalové časové řady jsou řadami intervalového ukazatele, jejichž hodnoty závisí 
na délce sledovaného časového intervalu. Charakterizují kolik jevů, případů vzniklo 
nebo zaniklo v určitém časovém intervalu. [1, 17] 
Okamžikové časové řady jsou řadami okamžikového ukazatele, jejichž hodnoty 
nezávisí na délce sledovaného časového intervalu, ale vztahují se k danému časovému 
okamžiku. Charakterizují kolik jevů, případů existuje v určitém časovém okamžiku. [1, 17] 
Krátkodobé časové řady sledují hodnoty v časových úsecích kratších než jeden rok. 
Naproti tomu dlouhodobé časové řady sledují hodnoty v ročních či delších časových 
úsecích. [1] 
2.2.2 Základní charakteristiky časových řad 
Pro výpočet, dle níže uvedených základních charakteristik časových řad, se uvažuje 
o časové řadě okamžikového, respektive intervalového ukazatele. Hodnoty této časové řady 
se v časových okamžicích, respektive intervalech ti, kde i = 1, 2, ..., n, značí yi. Předpokladem 
je, že tyto hodnoty jsou kladné a že intervaly mezi sousedními časovými okamžiky, 
respektive středy časových intervalů jsou stejně dlouhé. [8] 
Průměr intervalové řady y , viz rovnice č. 2.23, se vypočítá jako aritmetický průměr 
hodnot časové řady v jednotlivých intervalech. [8] 
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Chronologický průměr  , viz rovnice č. 2.24, představuje průměr okamžikové 
časové řady. [8] 
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(2.24) 
První diference  y
i
 viz rovnice č. 2.25, někdy označována jako absolutní přírůstek, 
je nejjednodušší charakteristikou popisu vývoje časové řady. Vypočte se jako rozdíl dvou 
po sobě jdoucích hodnot časové řady. Vyjadřuje tedy změnu hodnoty v čase t oproti času 
t-1. [1, 8] 
....,,2,1 nikdeyyy iii    (2.25) 
Průměr prvních diferencí   , viz rovnice č. 2.26, se určuje z prvních diferencí 
a je vyjádřením průměrné změny hodnoty časové řady za jednotkový časový interval. [8] 
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(2.26) 
Koeficient růstu ki, viz rovnice č. 2.27, charakterizuje rychlost růstu či poklesu 
hodnot časové řady. Je tedy vyjádřením, kolikrát se zvýšila či snížila hodnota časové řady 
v čase t oproti času t-1. Vypočítá se jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot časové 
řady. [1, 8] 
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Průměrný koeficient růstu k , viz rovnice č. 2.28, se určuje z koeficientů růstu 
a je vyjádřením průměrné změny koeficientů růstu za jednotkový časový interval. [8] 
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2.2.3 Dekompozice časových řad 
Analýza ekonomických časových řad vychází z předpokladu, že časovou řadu 
lze rozložit na čtyři složky: trendovou (Ti), cyklickou (Ci), sezónní (Si) a náhodnou
10
 (ei). 
Díky této dekompozici lze snáze určit trend časové řady, jelikož ta je charakterizována jejím 
trendem a ostatními složkami11 přidanými k trendu. [3, 8, 17] 
Rozklad časové řady, jakožto nejpoužívanější metodu k analýze ekonomických 
časových řad, lze provést buďto metodou aditivní či metodou multiplikativní. Pomocí 
aditivní metody jsou hodnoty časové řady určeny součtem hodnot jednotlivých složek, 
viz rovnice č. 2.29. V případě metody multiplikativní jsou hodnoty časové řady určeny 
součinem hodnot jednotlivých složek, viz rovnice č. 2.30. [8] 
iiiii eSCTy   
(2.29) 
iiiii eSCTy   (2.30) 
Trendová složka je vyjádřením dlouhodobé tendence vývoje pozorovaného jevu 
v čase. Je výsledkem dlouhodobých a stálých procesů působících stejným směrem a může být 
rostoucí, klesající či neměnná. Jedná se například o technologii výroby či demografické 
podmínky. [8] 
Cyklická složka vyjadřuje kolísání nepravidelného charakteru (střídání fáze růstu 
a poklesu) okolo trendu, za časové období delší než jeden rok. Tyto cykly mohou 
být způsobeny jak ekonomickými cykly, tak i jinými neekonomickými faktory. Pozornost 
je věnována především technologickým, inovačním či demografickým cyklům. [8] 
Sezónní složka představuje pravidelné odchylky od trendové složky. Tyto odchylky 
se vyskytují v průběhu kalendářního roku a opakují se každoročně ve stejném časovém 
období. Vznikají například pod vlivem střídání ročních období či společenských zvyklostí. [8] 
Náhodnou složku nelze popsat žádnou funkcí času. Je vyjádřením stochastických 
a nesystematických odchylek, posloupností náhodných veličin, například chyb v měření, 
a vyskytuje se v každé časové řadě. [8] 
                                                 
10
 Taktéž někdy označovaná jako nesystematická složka. 
11
 Přípustná je i situace, kdy časová řada neobsahuje všechny zmíněné složky. 
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2.2.4 Popis trendu časové řady 
Popis vývoje časových řad je jedním z cílů analýzy časových řad. Vytváří 
se za účelem odhadu budoucího vývoje jednotlivých sledovaných ukazatelů, čili i jako 
podpůrný prostředek pro plánování. Může tedy sloužit i k eliminaci rizika při výsledném 
nepříznivém popisu budoucího vývoje. Vývoj časových řad může být popsán pomocí bodové 
předpovědi či předpovědního intervalu, za užití kvalitativních či kvantitativních metod. 
Bodová předpověď je vyjádřením odhadu budoucí hodnoty časové řady na základě 
její analýzy. Nevýhodou je vysoké riziko výskytu chyby v případě bodové předpovědi. 
Z těchto důvodů se doporučuje využívat předpovědní interval. Ten je analogií intervalu 
spolehlivosti a udává dolní a horní mez intervalu a procentní vyjádření pravděpodobnosti 
výskytu hodnoty v něm. [3] 
Kvalitativní neboli expertní předpovědní metody, jsou založeny na názorech 
odborníků. Využívají se v případech, kdy nejsou k dispozici historická data. Jejich nevýhodou 
je míra subjektivnosti v nich obsažená. [3] 
Snahou kvantitativních metod je provádění předpovědí na základě statistických 
analýz, tedy na základě matematicko-statistických postupů. Důležitým předpokladem však je, 
že se v budoucím čase v rámci předpovědi nijak nemění charakter časové řady. Díky tomu 
lze provést extrapolaci neboli prodloužení minulých a současných hodnot časové řady, která 
je jádrem kvantitativních metod. [3] 
Nejčastěji bývá k popisu možného vývoje užívána regresní analýza. Při jejím užití 
lze totiž vyrovnat pozorovaná data časové řady, ale také provést prognózu dalšího vývoje této 
časové řady. Vyjma regresní analýzy je možno pro popis očekávaného budoucího vývoje 
použít například metody klouzavých průměrů. Tyto metody se uplatňují pro popis trendu 
časové řady, pro který nelze použít matematickou funkci z důvodu měnícího se charakteru 
tohoto trendu v čase. [8] 
2.2.5 Regresní analýza 
Jedním ze základních úkolů matematické statistiky je hledání a zkoumání závislostí 
mezi dvěma12 nebo více13 statistickými proměnnými. Poznáním a matematickým popisem 
                                                 
12
 Tzv. jednoduchá regrese. 
13
 Tzv. vícenásobná regrese. 
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těchto problémů se zabývá regresní a korelační analýza, jejichž přístupy se často 
prolínají. [8, 11] 
Cílem regresní analýza je vystihnout závislost pomocí regresní funkce, která následně 
umožňuje předvídat hodnoty závislé proměnné (následku) díky znalosti hodnot jedné 
nebo dvou nezávislých proměnných (příčin). Oproti tomu korelační analýza se zabývá 
metodami měření závislostí mezi dvěma či více proměnnými. Klade větší důraz na intenzitu 
vzájemného vztahu, než na zkoumání proměnných příčina-následek. [17, 23] 
Volba regresní funkce 
Nejčastěji využívanými regresními funkcemi pro popis trendu časové řady jsou 
regresní přímka, kvadratický trend, exponenciální trend, modifikovaný exponenciální trend, 
logistický trend a Gompertzova křivka. Zdali byla zvolena vhodná regresní funkce pro popis 
časové řady je třeba posoudit. Posouzení vhodnosti zvolené regresní funkce pro vyrovnání 
časové řady je totiž jedním z úkolů regresní analýzy. Výstupem takového posouzení 
je zjištění, jak regresní funkce přiléhá k datům časové řady, ale také to, jak regresní funkce 
vystihuje očekávanou závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou. [8] 
Výběr vhodné regresní funkce se posuzuje prostřednictvím grafické analýzy14, 
jež je ovlivněna subjektivitou, či interpolačních15 nebo extrapolačních16 kritérii, 
které jsou založeny na matematicko-statistickém charakteru. [1, 3] 
Pro účely této diplomové práce byla k posouzení vhodnosti regresní funkce zvolena 
charakteristika tzv. index determinace, viz rovnice č. 2.31. [8] 
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Index determinace nabývá hodnot z intervalu <0; 1>. Čím blíže je hodnota indexu 
determinace k 1, tím je závislost silnější a zvolená regresní funkce vhodnější. Naopak, 
                                                 
14
 Grafická analýza slouží k předběžnému výběru trendové funkce prostřednictvím grafu časové řady nebo 
analýzy diferencí a koeficientů růstu dané časové řady. 
15
 Interpolační kritéria určují vhodnost regresní funkce pomocí odhadu nesystematické složky. Zkoumají 
charakter rozdílů skutečných a vyrovnaných (odhadnutých) hodnot ukazatele. 
16
 Extrapolační kritéria rozdělují časovou řadu na dvě části. První část slouží k výběru regresní funkce, odhadu 
jejich hodnot a ověření její vhodnosti pomocí interpolačních kritérií. Druhá část pak slouží k určení 
předpovědi a ověření. 
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čím blíže je hodnota indexu determinace k 0, tím je závislost slabší a zvolená regresní funkce 
méně vhodná. V procentním vyjádření (získaná hodnota vynásobená stem), index 
determinace, představuje část rozptylu pozorovaných hodnot, kterou lze vysvětlit zvolenou 
regresní funkcí. [8] 
Lineární regresní funkce 
2.2.5.1.1 Regresní přímka 
Nejjednodušším a nejčastějším případem regresní úlohy je regresní funkce η(x) 
vyjádřena přímkou, viz rovnice č. 2.32. [8] 
xxxYE 21)()(    
(2.32) 
Náhodnou veličinu Yi, která odpovídá nastavené hodnotě nezávislé proměnné xi, 
lze vyjádřit rovnicí č. 2.33, jako součet funkce η(x) a „šumu“ ei pro úroveň xi. „Šum“ 
zde představuje stochastické faktory ovlivňující závislost mezi závislou a nezávislou 
proměnnou. [8] 
iiiii exexY  21)(   (2.33) 
Odhady koeficientů regresní přímky β1 a β2, značené b1 a b2, se určí pomocí metody 
nejmenších čtverců. Ta spočívá v tom, že se prostřednictvím parciálních derivací hledají 
koeficienty b1 a b2 minimalizující funkci S (b1, b2). Funkce S (b1, b2), viz rovnice č. 2.34, 
je součtem kvadrátů odchylek naměřených na regresní přímce. Malé yi v tomto vyjádření 
představuje pozorovanou hodnotu stochastické veličiny Yi. [8] 
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Prostřednictvím prvních parciálních derivací funkce S (b1, b2), dle proměnných b1 a b2, 
se tedy určí hledané odhady koeficientů β1 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi, yi). 
Získané parciální derivace se položí rovny nule, viz rovnice č. 2.35 a 2.36. [8] 
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Následnou úpravou rovnic č. 2.35 a 2.36 se získá tzv. soustava normálních rovnic 
(rovnice č. 2.37 a 2.38). Z této soustavy lze vypočítat koeficienty b2 a b1 užitím rovnic č. 2.39 
a 2.40. Neznámé x , respektive y , jsou výběrové průměry vyjádřené rovnicí č. 2.41, respektive 
č. 2.42. [8] 
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Na základě předchozích kroků (rovnice č. 2.34 až 2.42) je samotný odhad regresní 
přímky, značený x(ˆ ), dán rovnicí č. 2.43. [8] 
xbbx 21)(ˆ   (2.43) 
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Je-li rozdělení náhodných veličin normální, lze prostřednictvím intervalu spolehlivosti 
(rovnice č. 2.44) určit hranice v jakých se budou nacházet naměřené, respektive prognózované 
hodnoty závisle proměnné pro zvolenou hodnotu nezávisle proměnné. Interval spolehlivosti 
pokrývá hodnoty regresní přímky se 100(1-α) %-ní spolehlivostí. V rovnici č. 2.44 značí 
)2(
2
1


nt   kvantily Studentova rozdělení. [8] 
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(2.44) 
Rozptyl statistiky )(ˆ x  z intervalu spolehlivosti se vypočte pomocí rovnice 
č. 2.45. [8] 
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Není-li pro rovnici č. 2.45 zadaná hodnota rozptylu σ2, je třeba ji odhadnout. Odhad, 
viz rovnice č. 2.46, značený 2ˆ , se provádí prostřednictvím reziduálního součtu čtverců. 
Ten charakterizuje stupeň rozptýlení (odchylky) yi pozorovaných hodnot závisle proměnné 
kolem regresní přímky )(ˆ ix . Proměnná n vyjadřuje počet naměřených dvojic (xi, yi). [8] 
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2.2.5.1.2 Kvadratický trend 
Kvadratický trend je vyjádřen rovnicí č. 2.47. 
2
321)( xxx    
(2.47) 
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Odhady koeficientů kvadratického trendu β1, β2 a β3, značené b1, b2 a b3, se určí 
pomocí metody nejmenších čtverců. Ta se aplikuje na rovnici transformovanou 
prostřednictvím substituce ii xx  , čímž se získá soustava tří normálních rovnic, viz rovnice 
č. 2.48, č. 2.49 a č. 2.50. Ze soustavy normálních rovnic lze pak vypočíst koeficienty b3, b2 
a b1 užitím rovnic č. 2.51, č. 2.52 a č. 2.53. [6] 
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Z předchozích kroků vyplývá, že samotný odhad kvadratického trendu, značený 
)(ˆ x , je dán rovnicí č. 2.54. [6] 
2
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(2.54) 
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Stejně jako u regresní přímky, lze u kvadratického trendu prostřednictvím intervalu 
spolehlivosti (rovnice č. 2.55) určit hranice v jakých se budou nacházet naměřené, respektive 
prognózované hodnoty závisle proměnné pro zvolenou hodnotu nezávisle proměnné. Interval 
spolehlivosti pokrývá hodnoty regresní přímky se 100(1-α) %-ní spolehlivostí. V rovnici 
č. 2.55 značí )3(
2
1


nt   kvantily Studentova rozdělení. [6] 
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Hodnoty směrodatné odchylky s a odhadů rozptylu ))(ˆ(ˆ xD   z intervalu spolehlivosti 
se vypočtou pomocí rovnice č. 2.56, respektive č. 2.57. [6] 
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X´ v rovnici č. 2.57 představuje transpozici matice X, jež je vyjádřena: [6] 
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Nelineární regresní funkce 
2.2.5.1.3 Linearizovatelné funkce 
Linearizovatelné funkce jsou nelineární regresní funkce, které lze vhodnou 
transformací dostat na funkce, jež lineárně závisí na svých regresních koeficientech. 
Příkladem linearizovatelné regresní funkce je exponenciální trend. [8] 
2.2.5.1.3.1 Exponenciální trend 
Exponenciální trend je vyjádřen analytickou funkcí, viz rovnice č. 2.59. 
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(2.59) 
Odhady koeficientů exponenciálního trendu β1 a β2, značené b1 a b2, se po linearizující 
transformaci logaritmováním určí pomocí metody nejmenších vážených čtverců. Získá 
se tak soustava dvou normálních rovnic, viz rovnice č. 2.60 a č. 2.61. Řešením soustavy 
normálních rovnic lze pak vypočíst koeficienty b2 a b1 užitím rovnic č. 2.64 a č. 2.65, 
které vychází z rovnic č. 2.62 a č. 2.63. Díky linearizaci exponenciálního trendu, 
lze i pro něj určit interval spolehlivosti. Postup je přitom totožný jako v případě regresní 
přímky, viz podkapitola 2.2.5.1.1. [6] 
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2.2.5.1.4 Nelinearizovatelné funkce 
Nelinearizovatelné funkce jsou nelineární regresní funkce, které nelze transformací 
dostat na funkce, jež lineárně závisí na svých regresních koeficientech. Mezi 
nelinearizovatelné funkce používané v časových řadách pro popis ekonomických dějů patří 
modifikovaný exponenciální trend, logistický trend a Gompertzova křivka. [8] 
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2.2.5.1.4.1  Modifikovaný exponenciální trend 
Vhodný je pro popis regresní funkce časové řady, která je vymezena asymptotou 
shora, respektive zdola a má konstantní podíl sousedních diferencí. Vyjádřen je rovnicí 
č. 2.66. [3, 8] 
xx 321)(    
(2.66) 
2.2.5.1.4.2  Logistický trend 
Logistický trend je asymptoticky vymezenou regresní funkcí s inflexí, která vzniká 
transformací modifikovaného exponenciálního trendu. Průběh křivky se v inflexním bodě 
mění z konvexního na konkávní či naopak, díky čemuž se řadí mezi tzv. S-křivky symetrické 
kolem inflexního bodu. Vyjádřen je rovnicí č. 2.67. [3, 8] 
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2.2.5.1.4.3 Gompertzova křivka 
Gompertzova křivka, vyjádřená rovnicí č. 2.68, je také asymptoticky vymezenou 
regresní funkcí s inflexí, vznikající transformací modifikovaného exponenciálního trendu. 
Oproti logistickému trendu však není symetrická kolem inflexního bodu, což způsobuje, 
že většina hodnot leží až za inflexním bodem. Na základě toho se řadí mezi tzv. S-křivky 
nesymetrické kolem inflexního bodu. [3, 8] 
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(2.68) 
Odhady koeficientů β1, β2, β3 
Odhady koeficientů β1, β2, β3, značené b1, b2, a b3, modifikovaného exponenciálního 
trendu se určí pomocí rovnic č. 2.69, 2.70 a 2.71, přičemž předpokladem je kladný koeficient 
β3
17
. Odhadů koeficientů modifikovaného exponenciálního trendu je možné použít 
i pro logistický trend, který lze považovat za inverzi modifikovaného exponenciálního trendu. 
                                                 
17
 V případě záporného β3 se do výpočtu dosazuje jeho absolutní hodnota. 
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Rozdíl bude pouze v užití hodnot 1/yi namísto yi ve vzorcích č. 2.69, č. 2.70 a č. 2.71. Při užití 
Gompertzovy křivky lze postupovat obdobně, v tomto případě se však, místo hodnot 
yi modifikovaného exponenciálního trendu, použijí hodnoty lnyi. [3, 8] 
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Výrazy S1, S2 a S3 jsou součty určené rovnicemi č. 2.72, 2.73 a 2.74. [8] 
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Rovnice č. 2.69 až 2.74, platí při splnění následujících předpokladů: 
 Zadaný počet n dvojic hodnot (xi, yi), i = 1,2, ..., n, je dělitelný třemi. Tedy n = 3m, 
přičemž m je přirozené číslo. Data lze díky tomu rozdělit do tří skupin o stejném počtu 
prvků. V případě, že není tento požadavek splněn, vynechá se odpovídající počet 
počátečních či koncových dat. 
 Hodnoty xi jsou zadávány v krocích s konstantní vzdáleností o délce h > 0, 
tj. xi = x1 + (i - 1) h, kde x1 představuje první z uvažovaných hodnot xi. [8] 
2.2.6 Klouzavé průměry 
Jak již bylo zmíněno, klouzavé průměry se užívají pro popis trendu časové řady, 
pro který nelze použít matematickou funkci z důvodu měnícího se charakteru tohoto trendu 
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v čase. Jednou z metod klouzavých průměrů je metoda, jejímž výsledem je vyrovnání 
zadaných hodnot časové řady. Principem této metody je proložení prvních pěti sousedních 
hodnot časové řady polynomem třetího stupně, jehož pomocí se určí vyrovnané první dvě 
a prostřední hodnota z této pětice. Následně se na časové ose posune o jeden časový interval 
doprava, k další pětici sousedních hodnot časové řady, která se proloží novým polynomem 
třetího stupně a určí se její vyrovnaná prostřední hodnota. Týž způsobem se posouvá 
po časové ose do doby, než se dojde k poslední pětici sousedních hodnot. U té se polynomem 
třetího stupně určí vyrovnaná prostřední a poslední dvě hodnoty z této pětice. [8] 
Regresní polynom, jenž vyrovnává zadanou pětici sousedních hodnot časové řady 
je vyjádřen rovnicí č. 2.75. [8] 
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(2.75) 
Regresní koeficienty bi1, bi2, bi3 a bi4 jsou vyjádřeny sloupcovým vektorem, 
viz rovnice č. 2.76. K jejich určení se užije metoda nejmenších čtverců, která minimalizuje 
funkci vyjádřenou rovnicí č. 2.77. [8] 
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Po výpočtu parciálních derivací funkce dle jednotlivých regresních koeficientů bi1, bi2, 
bi3 a bi4, se získá soustava čtyř rovnic o čtyřech neznámých, viz rovnice č. 2.78, 2.79, 2.80 
a 2.81, kterou lze současně vyjádřit i pomocí matice, viz rovnice č. 2.82. Matice A odpovídá 
rovnici č. 2.83, matice ci rovnici č. 2.84 a matice bi, pomocí které se určí regresní koeficienty 
bi1, bi2, bi3 a bi4, vzorci č. 2.85. Matice A
-1
 v rovnici č. 2.85 představuje inverzní matici 
k matici A. [8] 
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Vyrovnání prvních dvou hodnot časové řady (značených 1ˆ  respektive 2ˆ ) se provede 
určením vektoru c1 z rovnice č. 2.84, koeficientů b1 z rovnice č. 2.85 a následným dosazením 
čísla -2, respektive -1 za x regresního polynomu (vzorec č. 2.75). Prostřední vyrovnávající 
hodnota 2ˆ i , jenž vyrovnává hodnotu yi+2 časové řady, se značí: [8] 
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Vyrovnání posledních dvou hodnot časové řady (značených 
1
ˆ
n  respektive nˆ ) 
se provede určením vektoru cn-4 z rovnice č. 2.84, koeficientů bn-4 z rovnice č. 2.85 
a následným dosazením čísla 1, respektive 2 za x regresního polynomu (vzorec č. 2.75). [8] 
Koeficienty bn-4 lze využít i k určení prognózované hodnoty značené 1ˆ n , jenž se určí 
dosazením čísla 3 za x regresního polynomu (vzorec č. 2.75). [8] 
 
2.3 ŘÍZENÍ RIZIK 
Každý jednotlivý existující podnik je vystaven vlivu externích a interních faktorů, 
jež vytvářejí nejistotu dosažení podnikových cílů. Takovýto účinek nejistoty je riziko18, které 
je zahrnuto v každé činnosti podniku. [4] 
Chce-li podnik vliv těchto rizik eliminovat, musí je řídit. Řízení rizik zahrnuje 
identifikaci rizik, analýzu rizik a následné vyhodnocení rizik, které odpovídá na otázku, 
zda je výše rizika akceptovatelná. V návaznosti na to řízení rizik umožňuje například zvýšit 
pravděpodobnost dosažení cílů, zlepšovat identifikaci příležitostí a hrozeb, zlepšit finanční 
výkaznictví, vytvořit základnu pro rozhodování a plánování nebo zlepšit efektivnost 
podniku. [2, 4] 
2.3.1 Klasifikace rizik 
Základem klasifikace rizik jsou rozdíly mezi jejich příčinami a důsledky. Neexistuje 
však žádný univerzální systém kategorií nebo tříd. 
Finanční a nefinanční riziko 
Finanční riziko je riziko přinášející finanční ztrátu. Obvykle je ovlivněno subjektem 
(jenž je vystaven možné ztrátě), aktivy či příjmem (jejichž změna hodnoty či vlastnictví jsou 
příčinou ztráty) a hrozbou (jenž může ztrátu zavinit). Nefinanční riziko vyjadřuje jinou, 
                                                 
18
 Pro pojem riziko dosud neexistuje jedna, obecně uznávaná, definice. Při jeho definování záleží na oboru 
činnosti a problému, k němuž se vztahuje. Rozlišovat lze jen skupiny definic a to technické, ekonomické 
a sociální. [14, 15] 
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než finanční újmu. Nutno ale podotknout, že ho často lze vyjádřit také ve finančních 
jednotkách. [14] 
Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko 
Ovlivnitelné je takové riziko, které může podnik eliminovat snížením 
pravděpodobnosti jeho vzniku či rozsahu jeho dopadů. Naopak neovlivnitelné riziko 
je takové, u kterého podnik nemůže docílit jeho snížení, jelikož nemá možnost působit na jeho 
příčiny. [14] 
Hmotné a nehmotné riziko 
Hmotné riziko má zpravidla měřitelný projev. Nehmotné (psychologické) riziko 
souvisí s duševní činností či nečinností. [15] 
Statické a dynamické riziko 
Příčinami statického rizika jsou změny mimo ekonomiku. Jedná se o riziko 
spočívající v přírodních hrozbách, nepoctivosti jedinců či selhání lidského faktoru. Statické 
riziko se objevuje s určitou pravidelností, díky čemuž je předpověditelné a zároveň snáze 
pojistitelné. Dynamické riziko je zapříčiněno změnou interních nebo externích19 faktorů. [14] 
Čisté a spekulativní riziko 
Čisté riziko označuje existenci pouze možné ztráty, nebo žádné ztráty, což vede 
ke snaze se mu vždy vyhnout. V případě výskytu spekulativního rizika existuje možnost 
vzniku jak ztráty, tak zisku. Může být cíleným záměrem takovéto riziko podstoupit. [14, 15] 
Systematické a nesystematické riziko 
Systematické riziko působí na více projektů současně a nelze ho diverzifikovat. 
Oproti tomu nesystematické riziko se vztahuje pouze na jeden projekt, díky čemuž 
ho lze eliminovat. [15] 
Strategické a operační riziko 
Je prvkem, který se vyskytuje a uplatňuje v rámci strategického, respektive operačního 
rozhodování. [15] 
                                                 
19
 Změnu externích faktorů nelze řídit či významně ovlivňovat. 
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Odhadované riziko 
Představuje riziko, o kterém lze říci jen to, zda existuje či nikoli, nelze 
jej však kvantifikovat. [15] 
2.3.2 Analýza rizik 
Analýza rizik představuje první krok v procesu snižování rizik, nutnou podmínku 
rozhodování o riziku a základní vstup pro řízení rizik. Popsat ji lze jako proces definování 
hrozeb, pravděpodobnosti uskutečnění těchto hrozeb a jejich dopadu na aktiva. Ve fázi 
analýzy se tedy stanovují rizika včetně jejich závažnosti s cílem dát podklady pro ovládání 
rizik a pro rozhodování o riziku. [4, 14, 15] 
Zpravidla analýza riziky zahrnuje tyto kroky: 
 identifikace aktiv - vymezení subjektu a aktiv vlastněných subjektem, 
 stanovení hodnoty aktiv - určení hodnoty aktiv a jejich významu pro subjekt, 
ohodnocení možného dopadu ztráty, změny či poškození aktiv na existenci či chování 
subjektu, 
 identifikace hrozeb a slabin - stanovení událostí a akcí, jež mohou negativně ovlivnit 
hodnotu aktiv, určení slabin subjektu umožňující působení hrozeb, 
 stanovení závažnosti hrozeb a míry zranitelnosti - stanovení pravděpodobnosti výskytu 
a míry zranitelnosti subjektu v souvislosti s hrozbou. [14] 
Metody analýzy rizik 
Dle způsobu vyjádření veličin použitých v analýze rizik se metody analýzy rizik dělí 
na kvalitativní a kvantitativní, případně se užívá jejich kombinace. 
Kvalitativní metody se vyznačují vyjádřením rizik v určitém rozsahu. Konkrétní 
úroveň rizika je dána nejčastěji kvalifikovaným (expertním) odhadem. Výhodou těchto metod 
je jejich jednoduchost a rychlost. Nevýhodou pak míra subjektivity odhadů a nejednoznačné 
finanční vyjádření. [4, 14] 
Základem kvantitativních metod jsou matematické výpočty rizika z frekvence 
výskytu hrozby a jejího dopadu. Jde tedy o exaktnější metody, které jsou obvykle vyjádřeny 
ve finančních jednotkách. Jejich nevýhodou je náročnost provedení a zpracování 
a formalizovaný postup. [4, 14] 
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2.3.3 Statistická charakteristika rizika 
Každý podnik je vždy ovlivněn nějakým rizikem, kterému se nelze zcela vyhnout, 
které je nějakým způsobem vyjádřitelné a jehož výše vyplývá z hodnoty aktiva, úrovně 
hrozby a zranitelnosti aktiva. Podstatné je, že toto riziko může podnik analyzovat, měřit 
a s výsledky měření dále pracovat. K samotnému měření se využívají základní statistické 
charakteristiky: rozptyl σ2, směrodatná odchylka σ a koeficient variace KV. [14] 
Rozptyl očekávaných hodnot, rovnice č. 2.87, je vyjádřen součtem druhých mocnin 
odchylek jednotlivých předpokládaných hodnot sledované veličiny od průměrné hodnoty 
sledované veličiny za určité období, který je vynásobený pravděpodobností výskytu 
jednotlivých stavů charakteristiky. [14] 
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kde: σ2 = rozptyl očekávaných změn charakteristiky, 
 ri = jednotlivé hodnoty sledované veličiny, 
 E(r) = průměrná hodnota sledované veličiny za určité období, 
 i = jednotlivé stavy systému, 
 n = počet měření sledované charakteristiky, 
 Pi = pravděpodobnost výskytu jednotlivých stavů charakteristiky. 
Směrodatná odchylka, viz rovnice č. 2.88, je vyjádřena jako odmocnina 
z rozptylu σ2. [14] 
2   (2.88) 
Koeficient variace, vyjádřený procentuálně rovnicí č. 2.89, představuje podíl mezi 
směrodatnou odchylkou a průměrnou hodnotou sledované veličiny za určité období. [14] 
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2.3.4 Analýza externího a interního prostředí  - SWOT 
Analýza SWOT zahrnuje monitorování externího a interního prostředí podniku, čímž 
se snaží identifikovat jeho silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby. Cílem tohoto 
monitorování je nalezení rizik prostřednictvím přehledu o možnostech snížení 
pravděpodobnosti hrozby a zvýšení pravděpodobnosti příležitostí. Výhodou této analýzu je, 
že ji lze provést v kterékoliv fázi životního cyklu podniku a je schopna poskytnout rychlou 
odpověď. [7, 15] 
2.3.5 Analýza poruch a jejich důsledků - FMEA 
Jde o nejrozšířenější techniku analýzy rizik, jež umožňuje identifikaci příčin 
a následků na základě systematicky a strukturovaně vymezeného poruchového stavu. 
Poruchový stav je v tomto případě definován jako popis selhání entity a jeho účinek je dán 
reakcí systému na toto selhání. FMEA analýza je kombinací verbální (identifikační) fáze 
a numerického odhadu rizik. Zahrnuje následující kroky: 
 rozdělení procesu na dílčí fáze, 
 analýzu možných rizik, 
 analýzu možných následků rizik, 
 analýzu příčin jednotlivých rizik, 
 hodnocení významu, předpokládaného výskytu a odhalitelnosti jednotlivých rizik, 
 výpočet rizikových čísel včetně jejich porovnání s kritickou hodnotou, 
 návrh a realizaci opatření vedoucí ke snížení rizik, 
 hodnocení rizik po realizaci navržených opatření. [15, 24] 
2.3.6 Analýza příčin a následků - Ishikawův diagram 
Ishikawův diagram, Obr. č. 2, umožňuje zobrazení a uspořádání všech možných příčin 
a subpříčin, které mohou ovlivnit daný následek. Jednotlivé příčiny se analyzují (do libovolné 
hloubky) za účelem eliminace jejich možného nežádoucího vlivu na identifikovanou entitu. 
Díky grafické přehlednosti poskytuje diagram příčin a následků celistvý a strukturovaný 
pohled na situaci. Neodhalí však význam jednotlivých příčin, ani neposkytne návrh řešení. 
Postup sestavení diagramu zahrnuje shromáždění všech možných příčin, identifikaci hlavních 
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kategorií (základních příčin) a přiřazení příčin jednotlivým kategoriím (přiřazení subpříčin 
základním příčinám). [15, 24] 
 
Obr. č.  2 - Ishikawův diagram [Upraveno dle 15, 24] 
2.3.7 Analýza významnosti rizik pomoci Paretovy analýzy 
Pro analýzu významnosti rizik, čili vyhodnocení nejdůležitějších příčin posuzovaného 
následku, je vhodná Paretova analýza. Vychází z tzv. Paretova principu, dle kterého je 80 % 
následků způsobeno 20 % nejdůležitějších příčin. Zaměřením se na oněch 20 % 
nejdůležitějších příčin, jejich řešením a eliminací, lze dosáhnout nejlepšího zlepšení. 
Pro přehlednost a jasnou vypovídací schopnost analýzy se sestavuje Paretův diagram 
viz Obr. č. 3. Konstruuje se užitím definovaného následku a všech jeho možných příčin 
(například z Ishikawova diagramu) a číselnou kvantifikací jednotlivých příčin 
(tzv. četností). [24] 
 
Obr. č.  3 - Analýza významnosti rizik [24]  
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3  ANALYTICKÁ ČÁST PRÁCE 
Třetí, analytická část zahrnuje popis analyzovaného podniku, statistickou analýzu 
vybraných finančních ukazatelů a analýzu rizik. 
 
3.1 POPIS PODNIKU 
V diplomové práci byla ke statistické analýze použita ekonomická data ze společnosti 
VOP CZ, státního podniku, jenž je představen v rámci této podkapitoly. 
3.1.1 Základní údaje o podniku 
Název společnosti:  VOP CZ, s.p.  
Sídlo:    Dukelská 102, Šenov u Nového Jičína, 742 42 
Právní forma:   Státní podnik 
IČ:    000 00 493 
Datum zápisu:   30. června 1989 
Web:    http://www.vop.cz 
E-mail:   vop@vop.cz [21] 
 
Obr. č.  4 - Logo VOP CZ, s.p. [22] 
3.1.2 Hlavní předmět podnikání 
 Vývoj, výroba, opravy, úpravy, přeprava, nákup, prodej, půjčování, uschovávání, 
znehodnocování a ničení zbraní, 
 přeprava, nákup, prodej, půjčování a uschovávání střeliva,  
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 nákup, prodej, půjčování, vývoj, výroba, opravy, úpravy, uschovávání, skladování, 
přeprava, znehodnocování a ničení bezpečnostního materiálu, 
 nákup a prodej výbušnin, 
 provádění zahraničního obchodu s vojenským materiálem, 
 montáž, opravy, revize a zkoušky zdvihacích zařízení, 
 podnikání s nebezpečnými odpady. 
3.1.3 Historie a současnost 
Dlouholetá historie dnešního podniku VOP CZ, s. p. se začala psát již v roce 1946. 
V tomto roce vznikl v bývalé zbrojnici v Šenově u Nového Jičína tehdejší Vojenský 
opravárenský závod, jenž se zpočátku zaměřoval pouze na opravu vojenské techniky. 
Postupem času přibyla i vojenská výroba a v devadesátých letech minulého století 
pak i civilní strojírenská výroba. [19] 
Několik posledních let se v podniku nese v duchu modernizace technologického 
vybavení, intenzivnímu rozšiřování výroby a opravy pro civilní sektor a investicím 
do lidských zdrojů. S tím souvisí i proces slučování, odlučování a prodeje státních vojenských 
a výzkumných ústavů. I díky všem těmto aktivitám a událostem je VOP CZ, s. p. největším 
vojenským podnikem v České republice. [20] 
V roce 2012 se celý podnik, jenž ve své historii opravil či zmodernizoval 14 600 tanků 
a více než 20 000 kusů vojenské techniky, přejmenoval na VOP CZ, s.p. Jeho dnešní nabídku 
tvoří strojírenská výroba, oblast speciální techniky, vývoj vlastních produktů pro civilní 
a speciální využití a podílí se na výzkumu a vývoji ve spolupráci s Národním bezpečnostním 
úřadem, Asociací obranného a bezpečnostního průmyslu, Evropskou obrannou agenturou, 
NATO a dalšími organizacemi. 
 
3.2 ANALÝZA VYBRANÝCH FINANČNÍCH UKAZATELŮ 
Veškeré výpočty v rámci diplomové práce byly prováděny v softwaru MS Excel 
a konečné výsledky odpovídají principu výpočtů (zejména v otázce zaokrouhlování) tohoto 
programu. Čísla uváděna v tabulkách, grafech a vzorcích jsou zaokrouhlena na 2, respektive 
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4 desetinná místa. Je tomu tak z důvodů typografických, uživatelských či kvůli číselné 
představivosti. 
3.2.1 Statistická analýza poměrových ukazatelů 
Analýza likvidity 
Pro statistickou analýzu likvidity byl vybrán ukazatel běžné likvidity, jehož hodnotu 
v jednotlivých letech zobrazuje Tab. č. 2 a Graf č. 1. Výpočet byl proveden užitím vzorce 
č. 2.1, do kterého byla dosazena data z účetních výkazů podniku (viz Příloha č. 2). 
Jak je z Tab. č. 2 a Grafu č. 1 zřejmé, vykazuje hodnota ukazatele v průběhu let 
2000-2012 výkyvy. Tyto výkyvy, a vývoj ukazatele běžné likvidity obecně, byly ovlivněny 
především rozšiřováním výroby podniku. Ve všech letech pozorování však hodnota ukazatele 
byla vyšší než hodnoty doporučované, což ukazuje na dobrou platební schopnost podniku. 
Tab. č.  2 - Běžná likvidita - hodnoty [Vlastní zpracování] 
Běžná 
likvidita 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
8,00 6,47 5,04 6,24 7,57 5,52 3,88 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 4,38 3,52 5,28 2,54 2,76 3,81 
 
 
Graf č. 1 - Běžná likvidita - vývoj hodnot [Vlastní zpracování] 
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3.2.1.1.1 Základní charakteristiky časové řady 
Pro další práci s časovou řadou, a pro vyjádření jejího vývoje, byly stanoveny základní 
charakteristiky časové řady. Tab. č. 3 obsahuje výpočet první diference  y
i
 a koeficientu růstu 
ki, dle rovnice č. 2.25, respektive č. 2.27. Z údajů Tab. č. 3 byl následně vypočten 
chronologický průměr   (rovnice č. 2.24), průměr prvních diferencí    (rovnice č. 2.26) 
a průměrný koeficient růstu k  (rovnice č. 2.28). 
Tab. č.  3 - Běžná likvidita - základní charakteristiky [Vlastní zpracování] 
xi t yi ∆yi ki 
1 2000 8,00 - - 
2 2001 6,47 -1,53 0,8089 
3 2002 5,04 -1,44 0,7779 
4 2003 6,24 1,20 1,2385 
5 2004 7,57 1,33 1,2132 
6 2005 5,52 -2,05 0,7292 
7 2006 3,88 -1,64 0,7031 
8 2007 4,38 0,50 1,1296 
9 2008 3,52 -0,86 0,8033 
10 2009 5,28 1,76 1,4992 
11 2010 2,54 -2,74 0,4815 
12 2011 2,76 0,22 1,0865 
13 2012 3,81 1,05 1,3809 
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Průměrná hodnota y  ukazatele běžné likvidity ve sledovaném období činila 4,9260. 
Velikost jeho meziroční změny    vyjadřuje průměrný pokles o 0,3492 každý rok. Průměrný 
koeficient růstu k  pak poukazuje na každoroční pokles hodnoty oproti roku předcházejícímu 
v průměru 0,9401 krát. 
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3.2.1.1.2 Popis trendu časové řady 
K popisu trendu časové řady byla vybrána regresní přímka. Výběr byl proveden 
na základě zobrazení hodnot ukazatele běžné likvidity v Grafu č. 1. Vhodnost volby regresní 
přímky, jako trendové funkce, vyjadřuje index determinace, viz níže. 
Pro určení odhadu regresní přímky je třeba stanovit regresní koeficienty 
b2 a b1 (rovnice č. 2.39 a 2.40), jejichž výpočet je podmíněn znalostí výběrových průměrů 
x  (rovnice č. 2.41) a y  (rovnice č. 2.42). 
7
13
91
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0016,5.7.133506,389
2 
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Samotný odhad regresní přímky, s využitím rovnice č. 2.43, je tedy vyjádřen 
následovně: 
xx 3615,05324,7)(ˆ   
Odhad konkrétní hodnoty ukazatele běžné likvidity je možné zjistit dosazením 
odpovídající hodnoty za x. Pro rok 2013 činí prognózovaná hodnota 2,4709, což je viditelné 
i z Grafu č. 2. I přesto, že se jedná v porovnání s předchozím rokem o pokles, stále je hodnota 
ukazatele na úrovni, která představuje horní hranici doporučovaných hodnot pro ukazatel 
běžné likvidity. Lze tedy říci, že podnik by měl být schopen dostát svým krátkodobým 
závazkům. 
4709,214.3615,05324,7ˆ2013   
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Graf č. 2 - Běžná likvidita - prognóza [Vlastní zpracování] 
Vyjma bodového odhadu lze pro ukazatel běžné likvidity stanovit i interval 
spolehlivosti, jenž je analogií předpovědního intervalu. Pro jeho určení je třeba prvotně 
odhadnout hodnotu rozptylu σ2 a rozptylu statistiky ))2013(ˆ(ˆ D  dle rovnice č. 2.46, 
respektive rovnice č. 2.45. Kvantily )2(
2
1


nt   Studentova rozdělení byly určeny z tabulky 
uvedené v příloze č.3. 
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 1572,5;2154,0)2013(ˆ   
Interval spolehlivosti (-0,2154; 5,1472), jenž vychází z rovnice č. 2.44, pokrývá 
hodnoty regresní přímky s 95% spolehlivostí. 
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3.2.1.1.3 Zhodnocení vhodnosti regresní funkce 
Vhodnost zvolené regresní funkce, v tomto případě regresní přímky, byla posouzena 
pomocí indexu determinace, který byl vypočten užitím rovnice č. 2.31. Bylo zjištěno, 
že 66,22 % rozptylu hodnoty ukazatele běžné likvidity se dá vysvětlit zvolenou regresní 
funkcí, což značí střední až silnou závislost. 
%22,666622,0
0348,36
1721,12
12 I  
Analýza zadluženosti 
Pro statistickou analýzu zadluženosti byl vybrán ukazatel celkové zadluženosti, jehož 
hodnotu v jednotlivých letech zobrazuje Tab. č. 4 a Graf č. 3. Výpočet byl proveden užitím 
vzorce č. 2.4, do kterého byla dosazena data z účetních výkazů podniku (viz Příloha č. 2). 
I přesto, že nelze pro ukazatel celkové zadluženosti určit doporučené hodnoty, lze díky 
Tab. č. 4 a Grafu č. 3 říci, že se jedná o podnik s přijatelným rizikem pro věřitele. Nízký podíl 
financování aktiv cizím kapitálem totiž značí finančně stabilní podnik. Toto tvrzení platí 
i navzdory strmému nárůstu ukazatele celkové zadluženosti po roce 2009, které souvisí 
s rozšiřováním výroby. 
Tab. č.  4 - Celková zadluženost - hodnoty [Vlastní zpracování] 
Celková 
zadluženost 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
15,41% 11,63% 14,52% 11,06% 11,51% 12,86% 19,80% 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 19,71% 17,62% 10,49% 15,96% 21,65% 23,49% 
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Graf č. 3 - Celková zadluženost - vývoj hodnot [Vlastní zpracování] 
3.2.1.1.4 Základní charakteristiky časové řady 
Pro další práci s časovou řadou, a pro vyjádření jejího vývoje, byly stanoveny základní 
charakteristiky časové řady. Tab č. 5 obsahuje výpočet první diference  y
i
 a koeficientu růstu 
ki, dle rovnice č. 2.25, respektive č. 2.27. Z údajů Tab. č. 5 byl následně vypočten 
chronologický průměr   (rovnice č. 2.24), průměr prvních diferencí    (rovnice č. 2.26) 
a průměrný koeficient růstu k  (rovnice č. 2.28). 
Tab. č.  5 - Celková zadluženost - základní charakteristiky [Vlastní zpracování] 
xi t yi ∆yi ki 
1 2000 15,41% - - 
2 2001 11,63% -3,78% 0,7549 
3 2002 14,52% 2,88% 1,2479 
4 2003 11,06% -3,46% 0,7615 
5 2004 11,51% 0,45% 1,0407 
6 2005 12,86% 1,36% 1,1179 
7 2006 19,80% 6,94% 1,5393 
8 2007 19,71% -0,09% 0,9956 
9 2008 17,62% -2,09% 0,8941 
10 2009 10,49% -7,13% 0,5953 
11 2010 15,96% 5,47% 1,5213 
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xi t yi ∆yi ki 
12 2011 21,65% 5,69% 1,3567 
13 2012 23,49% 1,83% 1,0846 
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Průměrná hodnota y  ukazatele celkové zadluženosti ve sledovaném období činila 
15,52 %. Velikost jeho meziroční změny    vyjadřuje průměrný nárůst o 0,67 % každý rok. 
Průměrný koeficient růstu k  pak poukazuje na každoroční růst hodnoty oproti roku 
předcházejícímu v průměru 1,0357 krát. 
3.2.1.1.5 Popis trendu časové řady 
Vzhledem k měnícímu se charakteru byla pro popis trendu časové řady vybrána 
metoda klouzavých průměrů. Výběr byl proveden na základě zobrazení hodnot ukazatele 
celkové zadluženosti v Grafu č. 3. 
Pro určení odhadu prostřednictvím klouzavých průměrů je třeba určit vyrovnávací 
polynom (rovnice č. 2.75) pro poslední pětici hodnot. Jeho výpočet je podmíněn znalostí 
vektoru ci poslední pětice hodnot a vektor koeficientů bi pro poslední pětice hodnot 
dle rovnice č. (2.84), respektive rovnice č. (2.85). 
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Se znalostí vektoru ci a bi lze tedy určit jak vyrovnávací polynom pro poslední pětici 
hodnot, tak odhad klouzavého průměru. Prognóza pro rok 2013 se vypočte nahrazením 
x ve vyrovnávacím regresním polynomu pro poslední pětici hodnot číslem 3. 
32 0137,00130,00695,01525,0),(ˆ xxxbx i   
%74,103.0137,03.0130,03.0695,01525,0ˆ 322013   
Hodnota ukazatele celkové zadluženosti prognózovaná pro rok 2013 činí 10,74 %, 
což je viditelné i z Grafu č. 4. V porovnání s předchozím rokem se jedná o pokles podílu 
cizího kapitálu na financování aktiv a tedy posílení finanční stability podniku z pohledu 
věřitelů. 
 
Graf č. 4 - Celková zadluženost - prognóza [Vlastní zpracování] 
Analýza rentability 
Pro statistickou analýzu rentability byl vybrán ukazatel rentability vlastního kapitálu, 
jehož hodnotu v jednotlivých letech zobrazuje Tab. č. 6 a Graf č. 5. Výpočet byl proveden 
užitím vzorce č. 2.9, do kterého byla dosazena data z účetních výkazů podniku 
(viz Příloha č. 2). 
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Jak je zřejmé z Tab. č. 6 a Grafu č. 5, nejpodstatnější změny ukazatele nastaly mezi 
lety 2000 a 2001 a po roce 2010. Pokles rentability v roce 2001 oproti roku 2000 
byl způsoben snižováním rentabilní vojenské výroby. Růst rentability po roce 2010, 
tedy v letech 2011 a 2012, pak díky získání kontraktu na výrobu vozidel Pandur. 
S přihlédnutím k faktu, že ukazatel rentability vlastního kapitálu vyjadřuje zhodnocení právě 
vlastního kapitálu, schopnost podniku vytvářet nové zdroje a současně slouží k hodnocení 
celkové efektivnosti podnikové činnosti, je jeho růst v posledních dvou letech pozitivním 
faktorem. 
Tab. č.  6 - Rentabilita vlastního kapitálu - hodnoty [Vlastní zpracování] 
ROE 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
20,43% 4,00% 0,51% 2,33% 2,01% 2,21% 1,33% 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 1,18% 3,53% 0,88% 0,33% 3,84% 9,28% 
 
 
 
Graf č. 5 - Rentabilita vlastního kapitálu - vývoj hodnot [Vlastní zpracování] 
3.2.1.1.6 Základní charakteristiky časové řady 
Pro další práci s časovou řadou, a pro vyjádření jejího vývoje, byly stanoveny základní 
charakteristiky časové řady. Tab č. 7 obsahuje výpočet první diference  y
i
 a koeficientu růstu 
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ki, dle rovnice č. 2.25, respektive č. 2.27. Z údajů Tab. č. 7 byl následně vypočten 
chronologický průměr   (rovnice č. 2.24), průměr prvních diferencí    (rovnice č. 2.26) 
a průměrný koeficient růstu k  (rovnice č. 2.28). 
Tab. č.  7 - Rentabilita vlastního kapitálu - základní charakteristiky [Vlastní zpracování] 
xi t yi ∆yi ki 
1 2000 20,43% - - 
2 2001 4,00% -16,42% 0,1960 
3 2002 0,51% -3,50% 0,1263 
4 2003 2,33% 1,83% 4,6154 
5 2004 2,01% -0,32% 0,8625 
6 2005 2,21% 0,19% 1,0961 
7 2006 1,33% -0,88% 0,6032 
8 2007 1,18% -0,15% 0,8861 
9 2008 3,53% 2,35% 2,9906 
10 2009 0,88% -2,65% 0,2494 
11 2010 0,33% -0,55% 0,3707 
12 2011 3,84% 3,51% 11,7764 
13 2012 9,28% 5,44% 2,4163 
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Průměrná hodnota y  ukazatele rentability vlastního kapitálu ve sledovaném období 
činila 3,08 %. Velikost jeho meziroční změny    vyjadřuje průměrný pokles o 0,93 % každý 
rok. Průměrný koeficient růstu k  pak poukazuje na každoroční pokles hodnoty oproti roku 
předcházejícímu v průměru 0,9364 krát. 
3.2.1.1.7 Popis trendu časové řady 
K popisu trendu časové řady byl vybrán kvadratický trend. Výběr byl proveden 
na základě zobrazení hodnot ukazatele rentability vlastního kapitálu v Grafu č. 5. Vhodnost 
volby kvadratického trendu, jako trendové funkce, vyjadřuje index determinace, viz níže. 
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Pro určení odhadu kvadratického trendu je třeba stanovit regresní koeficienty b3, 
b2 a b1 (rovnice č. 2.51, 2.52 a 2.53). Výpočty koeficientů byly provedeny pomocí rovnic 
transformovaných prostřednictvím substituce ii xx  , viz Tab. č. 8. 
Tab. č.  8 - Transformace časové proměnné [Vlastní zpracování] 
Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
xi 1 2 3 4 5 6 7 
  i -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 
xi 8 9 10 11 12 13 
 
  i 1 2 3 4 5 6 
 
 
0030,0
1824550.13
182.5185,03320,13.13
23



b  
0039,0
182
7079,0
2 

b  
0026,0
1824550.13
3320,13.1824550.5185,0
21



b  
Samotný odhad kvadratického trendu, s využitím rovnice č. 2.54, je tedy vyjádřen 
následovně: 
20030,00039,00026,0)(ˆ ii xxx   
Odhad konkrétní hodnoty ukazatele rentability vlastního kapitálu je možné zjistit 
dosazením odpovídající hodnoty za x. Pro rok 2013 je prognózovaná hodnota na úrovni 
11,88 %, což je viditelné i z Grafu č. 6. Jelikož se jedná o hodnotu vyšší, než v předchozím 
roce, lze konstatovat, že podniku bude lépe zhodnocovat vlastní kapitál a bude schopen 
vytvářet nové zdroje. 
%88,117.0030,07.0039,00026,0)2013(ˆ 2   
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Graf č. 6 - Rentabilita vlastního kapitálu - prognóza [Vlastní zpracování] 
Vyjma bodového odhadu lze pro ukazatel rentability vlastního kapitálu stanovit 
i interval spolehlivosti, jenž je analogií předpovědního intervalu. Pro jeho určení je třeba 
prvotně znát hodnotu směrodatné odchylky s a odhadu rozptylu statistiky ))2013(ˆ(ˆ D  
dle rovnice č. 2.56, respektive rovnice č. 2.57. Kvantily )3(
2
1


nt   Studentova rozdělení byly 
určeny z tabulky uvedené v příloze č. 3. 
0383,0
313
0419,00565,0



s  
0839,11748,01))2013(ˆ(ˆ D  
 0839,1.0383,0.228,21188,0;0839,1.0383,0.228,21188,0)2013(ˆ   
 %31,21%;64,2)2013(ˆ   
Interval spolehlivosti (2,64 %; 21,31 %), jenž vychází z rovnice č. 2.55, pokrývá 
hodnoty kvadratického trendu s 95% spolehlivostí. 
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3.2.1.1.8 Zhodnocení vhodnosti regresní funkce 
Vhodnost zvolené regresní funkce, v tomto případě kvadratického trendu, 
byla posouzena pomocí indexu determinace, který byl vypočten užitím rovnice č. 2.31. 
Bylo zjištěno, že 60,02 % rozptylu hodnoty ukazatele rentability vlastního kapitálu 
se dá vysvětlit zvolenou regresní funkcí, což značí střední závislost. 
%02,606002,0
0367,0
0147,0
12 I  
Analýza aktivity 
Pro statistickou analýzu aktivity byl vybrán ukazatel obratu celkových aktiv, jehož 
hodnotu v jednotlivých letech zobrazuje Tab. č. 9 a Graf č. 7. Výpočet byl proveden užitím 
vzorce č. 2.12, do kterého byla dosazena data z účetních výkazů podniku (viz Příloha č. 2). 
Z Tab. č. 9 a Grafu č. 7 jsou zřejmé dva výrazné poklesy ukazatele v letech 2001 
a 2003 a jeho nárůst po roce 2003. Poklesy byly způsobeny snižováním rentabilní vojenské 
výroby. Růst způsobilo spojení s jiným opravárenským podnikem. Jelikož ukazatel obratu 
celkových aktiv vyjadřuje efektivnost hospodaření podniku s aktivy, je obecným 
požadavkem, aby jeho hodnota byla větší než jedna. Z toho plyne, že nejefektivněji podnik 
se svými aktivy hospodařil v letech 2000, 2002 a 2007. 
Tab. č.  9 - Obrat celkových aktiv - hodnoty [Vlastní zpracování] 
Obrat 
celkových 
aktiv 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
1,56 0,76 1,08 0,35 0,64 0,71 0,83 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 1,11 0,75 0,60 0,83 0,77 0,94 
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Graf č. 7 - Obrat celkových aktiv - vývoj hodnot [Vlastní zpracování] 
3.2.1.1.9 Základní charakteristiky časové řady 
Pro další práci s časovou řadou, a pro vyjádření jejího vývoje, byly stanoveny základní 
charakteristiky časové řady. Tab č. 10 obsahuje výpočet první diference  y
i
 a koeficientu 
růstu ki, dle rovnice č. 2.25, respektive č. 2.27. Z údajů Tab. č. 10 byl následně vypočten 
chronologický průměr   (rovnice č. 2.24), průměr prvních diferencí    (rovnice č. 2.26) 
a průměrný koeficient růstu k  (rovnice č. 2.28). 
Tab. č.  10 - Obrat celkových aktiv - základní charakteristiky [Vlastní zpracování] 
xi t yi ∆yi ki 
1 2000 1,56 - - 
2 2001 0,76 -0,81 0,4852 
3 2002 1,08 0,32 1,4265 
4 2003 0,35 -0,74 0,3203 
5 2004 0,64 0,29 1,8489 
6 2005 0,71 0,06 1,1008 
7 2006 0,83 0,12 1,1751 
8 2007 1,11 0,28 1,3381 
9 2008 0,75 -0,36 0,6784 
10 2009 0,60 -0,16 0,7938 
11 2010 0,83 0,23 1,3930 
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xi t yi ∆yi ki 
12 2011 0,77 -0,06 0,9270 
13 2012 0,94 0,17 1,2229 
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Průměrná hodnota y  ukazatele obratu celkových aktiv ve sledovaném období činila 
0,8067. Velikost jeho meziroční změny    vyjadřuje průměrný pokles o 0,0517 každý rok. 
Průměrný koeficient růstu k  pak poukazuje na každoroční pokles hodnoty oproti roku 
předcházejícímu v průměru 0,9588 krát. 
3.2.1.1.10 Popis trendu časové řady 
Vzhledem k měnícímu se charakteru byla pro popis trendu časové řady vybrána 
metoda klouzavých průměrů. Výběr byl proveden na základě zobrazení hodnot ukazatele 
celkové zadluženosti v Grafu č. 7. 
Pro určení odhadu prostřednictvím klouzavých průměrů je třeba určit vyrovnávací 
polynom (rovnice č. 2.75) pro poslední pětici hodnot. Jeho výpočet je podmíněn znalostí 
vektoru ci poslední pětice hodnot a vektor koeficientů bi pro poslední pětice hodnot 
dle rovnice č. (2.84), respektive rovnice č. 2.85. 
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Se znalostí vektoru ci a bi lze tedy určit jak vyrovnávací polynom pro poslední pětici 
hodnot, tak odhad klouzavého průměru. Prognóza pro rok 2013 se vypočte nahrazením 
x ve vyrovnávacím regresním polynomu pro poslední pětici hodnot číslem 3. 
32 0131,00256,01001,07282,0),(ˆ xxxbx i   
9054,03.0131,03.0256,03.1001,07282,0ˆ 322013   
Hodnota ukazatele obratu celkových aktiv prognózovaná pro rok 2013 činí 0,9054, 
což je viditelné i z Grafu č. 8. V porovnání s předchozím rokem se jedná o pokles, 
tedy o snížení efektivnosti hospodaření podniku s aktivy. Pokles může být způsoben buď 
změnou aktiv nebo změnou tržeb. 
 
Graf č. 8 - Obrat celkových aktiv - prognóza [Vlastní zpracování] 
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3.2.2 Statistická analýza souhrnných indexů 
Analýza Altmanova indexu 
Pro statistickou analýzu rizika bankrotu byl vybrán Altmanův index, jehož hodnotu 
v jednotlivých letech zobrazuje Tab. č. 11 a Graf č. 9. Výpočet byl proveden užitím rovnice 
č. (2.16), do které byla dosazena data z účetních výkazů podniku (viz Příloha č. 2). 
Cílem Altmanova indexu je prostřednictví jednoho čísla informovat, zda podnik 
je či není v blízké budoucnosti ohrožen rizikem bankrotu. Z tohoto pohledu lze finanční 
situaci analyzovaného podniku z roku 2000 označit za uspokojivou. V letech 2001-2002, 
2006-2007 a 2010-2012 se hodnoty Altmanova indexu nacházely v tzv. „šedé zóně“, nelze 
tedy jednoznačně říci, zda byl podnik finančně úspěšný, nebo naopak ve finanční tísni. 
Hodnoty z let 2003, 2004, 2005, 2008, 2009 ukazují na finanční tíseň. 
Tab. č.  11 - Altmanův index - hodnoty [Vlastní zpracování] 
Altmanův 
index 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
3,13 1,42 1,65 0,80 1,13 1,15 1,25 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 1,48 1,10 0,87 1,27 1,34 1,80 
 
 
Graf č. 9 - Altmanův index - vývoj hodnot [Vlastní zpracování] 
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3.2.2.1.1 Základní charakteristiky časové řady 
Pro další práci s časovou řadou, a pro vyjádření jejího vývoje, byly stanoveny základní 
charakteristiky časové řady. Tab č. 12 obsahuje výpočet první diference  y
i
 a koeficientu 
růstu ki, dle rovnice č. 2.25, respektive č. 2.27. Z údajů Tab. č. 12 byl následně vypočten 
chronologický průměr y  (rovnice č. 2.24), průměr prvních diferencí    (rovnice č. 2.26) 
a průměrný koeficient růstu k  (rovnice č. 2.28). 
Tab. č.  12 - Altmanův index - základní charakteristiky [Vlastní zpracování] 
xi t yi ∆yi ki 
1 2000 3,13 - - 
2 2001 1,42 -1,70 0,4557 
3 2002 1,65 0,23 1,1608 
4 2003 0,80 -0,86 0,4826 
5 2004 1,13 0,33 1,4187 
6 2005 1,15 0,02 1,0158 
7 2006 1,25 0,10 1,0834 
8 2007 1,48 0,23 1,1867 
9 2008 1,10 -0,38 0,7422 
10 2009 0,87 -0,22 0,7963 
11 2010 1,27 0,39 1,4504 
12 2011 1,34 0,07 1,0590 
13 2012 1,80 0,46 1,3393 
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Průměrná hodnota y  ukazatele Altmanova indexu ve sledovaném období činila 1,3270. 
Velikost jeho meziroční změny    vyjadřuje průměrný pokles o 0,1107 každý rok. Průměrný 
koeficient růstu k  pak poukazuje na každoroční pokles hodnoty oproti roku předcházejícímu 
v průměru 0,9549 krát. 
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3.2.2.1.2 Popis trendu časové řady 
K popisu trendu časové řady byl vybrán kvadratický trend. Výběr byl proveden 
na základě zobrazení hodnot Altmanova indexu v Grafu č. 9. Vhodnost volby kvadratického 
trendu, jako trendové funkce, vyjadřuje index determinace, viz níže. 
Pro určení odhadu kvadratického trendu je třeba stanovit regresní koeficienty b3, 
b2 a b1 (rovnice č. 2.51, č. 2.52 a č. 2.53). Výpočty koeficientů byly provedeny pomocí rovnic 
transformovaných prostřednictvím substituce ii xx  , viz Tab. č. 13. 
Tab. č.  13 - Transformace časové proměnné 2 [Vlastní zpracování] 
Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
xi 1 2 3 4 5 6 7 
  i -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 
xi 8 9 10 11 12 13 
 
  i 1 2 3 4 5 6 
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182.3854,187145,319.13
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Samotný odhad kvadratického trendu, s využitím rovnice č. 2.54, je tedy vyjádřen 
následovně: 
 
20311,00519,09785,0)(ˆ ii xxx   
Odhad konkrétní hodnoty Altmanova indexu je možné zjistit dosazením odpovídající 
hodnoty za x. Pro rok 2013 je prognózovaná hodnota na úrovni 2,1408, což je viditelné 
i z Grafu č. 10. Ačkoli se jedná o hodnotu vyšší než v předchozím roce, stále spadá 
do tzv. „šedé zóny“ a nelze tedy jednoznačně říci, zda bude podnik finančně úspěšný, 
nebo naopak ve finanční tísni (ohrožen rizikem bankrotu). 
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1408,27.0311,07.0519,09785,0)2013(ˆ 2   
 
Graf č. 10 - Altmanův index - prognóza [Vlastní zpracování] 
Vyjma bodového odhadu lze pro Altmanův index stanovit i interval spolehlivosti, 
jenž je analogií předpovědního intervalu. Pro jeho určení je třeba prvotně znát hodnotu 
směrodatné odchylky s a odhadu rozptylu statistiky ))2013(ˆ(ˆ D  dle rovnice č. 2.56, 
respektive rovnice č. 2.57. Kvantily )3(
2
1


nt   Studentova rozdělení byly určeny z tabulky 
uvedené v příloze č. 3. 
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 4039,3;8777,0)2013(ˆ   
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Interval spolehlivosti (0,8777; 3,4039), jenž vychází z rovnice č. 2.55, pokrývá 
hodnoty kvadratického trendu s 95% spolehlivostí. 
3.2.2.1.3 Zhodnocení vhodnosti regresní funkce 
Vhodnost zvolené regresní funkce, v tomto případě kvadratického trendu, 
byla posouzena pomocí indexu determinace, který byl vypočten užitím rovnice č. 2.31. 
Bylo zjištěno, že 66,02 % rozptylu hodnoty Altmanova indexu se dá vysvětlit zvolenou 
regresní funkcí, což značí střední až silnou závislost. 
%02,666602,0
2128,4
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12 I  
Analýza indexu bonity 
Pro statistickou analýzu bonity byl vybrán index bonity, jehož hodnotu v jednotlivých 
letech zobrazuje Tab. č. 14 a Graf č. 11. Výpočet byl proveden užitím rovnice č. 2.22, 
do které byla dosazena data z účetních výkazů podniku (viz Příloha č. 2). 
Cílem indexu bonity je prostřednictvím jednoho čísla informovat o bonitě podniku. 
Z tohoto pohledu (a dle grafické stupnice viz podkapitola 2.1.4.1.2.4) lze finanční situaci 
v analyzovaném podniku z roku 2000 označit za extrémně dobrou. V letech 2001, 2003-2005, 
2009 a 2012 byla finanční situace podniku velmi dobrá a hodnoty z let 2002, 2006-2008 
a 2010-2011 ukazují na dobrou finanční situaci. 
Tab. č.  14 - Index bonity - hodnoty [Vlastní zpracování] 
Index 
bonity 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
7,17 2,94 1,44 2,02 2,34 2,35 1,59 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 1,56 1,90 2,20 1,36 1,63 2,66 
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Graf č. 11 - Index bonity - vývoj hodnot [Vlastní zpracování] 
3.2.2.1.4 Základní charakteristiky časové řady 
Pro další práci s časovou řadou, a pro vyjádření jejího vývoje, byly stanoveny základní 
charakteristiky časové řady. Tab. č. 15 obsahuje výpočet první diference  y
i
 a koeficientu 
růstu ki, dle rovnice č. 2.25, respektive č. 2.27. Z údajů Tab. č. 15 byl následně vypočten 
chronologický průměr y  (rovnice č. 2.24), průměr prvních diferencí    (rovnice č. 2.26) 
a průměrný koeficient růstu k  (rovnice č. 2.28). 
Tab. č.  15 - Index bonity - základní charakteristiky [Vlastní zpracování] 
xi t yi ∆yi ki 
1 2000 7,17 - - 
2 2001 2,94 -4,23 0,4100 
3 2002 1,44 -1,50 0,4885 
4 2003 2,02 0,58 1,4047 
5 2004 2,34 0,32 1,1606 
6 2005 2,35 0,01 1,0045 
7 2006 1,59 -0,76 0,6762 
8 2007 1,56 -0,03 0,9787 
9 2008 1,90 0,34 1,2199 
10 2009 2,20 0,30 1,1582 
11 2010 1,36 -0,84 0,6176 
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xi t yi ∆yi ki 
12 2011 1,63 0,28 1,2027 
13 2012 2,66 1,02 1,6270 
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Průměrná hodnota y  ukazatele indexu bonity ve sledovaném období činila 2,1852. 
Velikost jeho meziroční změny    vyjadřuje průměrný pokles o 0,3760 každý rok. Průměrný 
koeficient růstu k  pak poukazuje na každoroční pokles hodnoty oproti roku předcházejícímu 
v průměru 0,9206 krát. 
3.2.2.1.5 Popis trendu časové řady 
K popisu trendu časové řady byl vybrán kvadratický trend. Výběr byl proveden 
na základě zobrazení hodnot indexu bonity v Grafu č. 11. Vhodnost volby kvadratického 
trendu, jako trendové funkce, vyjadřuje index determinace, viz níže. 
Pro určení odhadu kvadratického trendu je třeba stanovit regresní koeficienty b3, 
b2 a b1 (rovnice č. 2.51, č. 2.52 a č. 2.53). Výpočty koeficientů byly provedeny pomocí rovnic 
transformovaných prostřednictvím substituce ii xx  , viz Tab. č. 16. 
Tab. č.  16 - Transformace časové proměnné 3 [Vlastní zpracování] 
Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
xi 1 2 3 4 5 6 7 
  i -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 
xi 8 9 10 11 12 13 
 
  i 1 2 3 4 5 6 
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Samotný odhad kvadratického trendu, s využitím rovnice č. 2.54, je tedy vyjádřen 
následovně: 
20677,01926,04474,1)(ˆ ii xxx   
Odhad konkrétní hodnoty indexu bonity je možné zjistit dosazením odpovídající 
hodnoty za x. Pro rok 2013 je prognózovaná hodnota na úrovni 3,4159, což je viditelné 
i z Grafu č. 12. Jedná se o hodnotu vyšší než v předchozím roce, která zároveň ukazuje 
na extrémně dobrou finanční situaci podniku. 
4159,37.0677,07.1926,04474,1)2013(ˆ 2   
 
Graf č. 12 - Index bonity - prognóza [Vlastní zpracování] 
74 
 
Vyjma bodového odhadu lze pro index bonity stanovit i interval spolehlivosti, 
jenž je analogií předpovědního intervalu. Pro jeho určení je třeba prvotně znát hodnotu 
směrodatné odchylky s a odhadu rozptylu statistiky ))2013(ˆ(ˆ D  dle rovnice č. 2.56, 
respektive rovnice č. 2.57. Kvantily )3(
2
1


nt   Studentova rozdělení byly určeny z tabulky 
uvedené v příloze č. 3. 
0765,1
313
4821,900699,102



s  
0839,11748,01))2013(ˆ(ˆ D  
 0839,1.0765,1.228,24159,3;0839,1.0765,1.228,24159,3)2013(ˆ   
 0154,6;8163,0)2013(ˆ   
Interval spolehlivosti (0,8163; 6,0154), jenž vychází z rovnice č. 2.55, pokrývá 
hodnoty kvadratického trendu s 95% spolehlivostí. 
3.2.2.1.6 Zhodnocení vhodnosti regresní funkce 
Vhodnost zvolené regresní funkce, v tomto případě kvadratického trendu, 
byla posouzena pomocí indexu determinace, který byl vypočten užitím rovnice č. 2.31. 
Bylo zjištěno, že 58,73 % rozptylu hodnoty indexu bonity se dá vysvětlit zvolenou regresní 
funkcí, což značí střední závislost. 
%73,585873,0
0782,28
5878,11
12 I  
 
3.3 ANALÝZA RIZIK PODNIKU 
3.3.1 SWOT analýza 
SWOT analýza, viz Tab. č. 17, představuje celkové vyhodnocení silných a slabých 
stránek a příležitostí a hrozeb podniku. Zahrnuje tedy výsledky monitorování externího 
a interního prostředí. 
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Tab. č.  17 - SWOT analýza [Vlastní zpracování] 
Silné stránky Slabé stránky 
 Moderní technologie. 
 Vlastní vývoj a výzkum. 
 Spolupráce s důležitými organizacemi. 
 Největší vojenský podnik v České 
republice. 
 Tradice a zkušenost. 
 Vázanost na SRN. 
 Vázanost na státní rozpočet. 
 Nutnost účastnit se výběrových řízení. 
 Nutnost zadávat veřejné zakázky. 
Příležitosti Hrozby 
 Expanze na nové trhy. 
 Rozšíření portfolia výrobků. 
 Spolupráce se vzdělávacími organizacemi. 
 Výkyvy na světových trzích. 
 Velká konkurence v civilním sektoru. 
 Snižování výdajů ze státního rozpočtu 
na armádu. 
 Nedostatek kvalitních techniků. 
 
3.3.2 FMEA analýza 
Dílčí fáze, kterých je třeba pro analýzu rizik, byly určeny v návaznosti na snaze (cíli) 
vyhnout se špatné finanční situaci a dle počtu identifikovaných možných rizik spadajících 
do jednotlivých fází. Těmito dílčími fázemi jsou „Provozní rizika“, „Finanční rizika“ 
a „Systematická rizika“. Hodnocení významu, předpokládaného výskytu a odhalitelnosti bylo 
provedeno dle tabulek uvedených v Příloze č. 4. 
Výpočet rizikových čísel 
Pro stanovení rizikových čísel byl použit výpočet ve tvaru: 
                                               (3.1) 
Čím vyšší číslo bylo dosaženo, tím rizikovější daná entita (událost, situace) je. Podle 
hodnoty pravděpodobnostních čísel byly za nejrizikovější stanoveny entity (události, situace) 
červeně zvýrazněné v Obr. č. 5. 
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Obr. č.  5 - FMEA analýza [Vlastní zpracování] 
 
 
Fáze
Označení 
v Paretově 
diagramu
Riziko Příčina rizika Následek rizika
Význam 
rizika
Výskyt 
rizika
Odhalitelnost
R1 Technologické zastarávání Nulové investice do inovace Ztráta konkurenceschopnosti 4 3 1 12
R2 Porucha výrobního (servisního) zařízení Nízká kvalita Omezený provoz 3 3 1 9
R3 Lidské zdroje (nedostatek techniků) Vzdělávací systém Nedostatek kvalitních zaměstnanců 3 2 2 12
R4 Vstup nových konkurentů Atraktivita odvětví Nižší počet potenciálních odběratelů 3 1 1 3
R5 Mimořádná událost Živelná pohroma, havárie, nezákonná činnost Omezený provoz 5 1 1 5
R6 Kurzová rizika Zahraniční obchody Nižší tržby 3 2 2 12
R7 Nesolventnost odběratelů Špatná finanční situace odběratelů Chybějící finanční prostředky 3 2 3 18
R8 Snižování podílu vojenského sektoru na výrobě Méně vojenských zakázek Omezení vojenské výroby 4 3 2 24
R9 Neefektivní hospodaření (podnik se nechová jako řádný hodpodář) Nekvalifikovaný personál Nižší tržby 3 1 3 9
R10 Změny v managementu (odměny manažerů) Zaměstnanecké smlouvy Vyšší náklady 3 1 3 9
R11 Výkyvy na světových trzích týkající se strojírenské výroby (především SRN) Výkyvy ve světové ekonomice Nižší počet zakázek 4 3 4 48
R12 Pokles poptávky odběratelů Neatraktivní nabídka Nižší počet zakázek 3 3 3 27
R13 Politická situace Nestabilní politická situace Nižší počet zakázek 4 3 3 36
R14 Veřejné zakázky (nutnost soutěžit o zakázky i u státu, přestože jde o státní podnik) Tržní podmínky Nižší počet zakázek 4 4 3 48
R15 Snižování výdajů ze státního rozpočtu na armádu Politická rozhodnutí Nižší počet zakázek 5 4 4 80
R16 Legislativní změny Politická rozhodnutí Omezený provoz 4 3 3 36
Provozní 
rizika
Finanční 
rizika
Systematická 
rizika
RPN
41
147
200
388
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Na základě definovaných opatření, viz Obr. č. 6, byl opět stanoven význam, pravděpodobný výskyt a odhalitelnost dotčených rizik. 
Po zhodnocení navržených opatření činí součet RPN 315 oproti původnímu, který činil 388. Z toho lze vyvodit, že navržená opatření pozitivně 
ovlivňují celkovou rizikovost. Hodnota původního a nového rizika u nejrizikovějších entit (událostí, situací) je zobrazena taktéž v Grafu č. 13. 
 
Obr. č.  6 - FMEA analýza - nápravná opatření [Vlastní zpracování] 
 
Fáze
Označení 
v Paretově 
diagramu
Riziko Nápravná opatření
Význam 
rizika
Výskyt 
rizika
Odhalitelnost
R1 Technologické zastarávání Investice do inovace 4 2 1 8
R2 Porucha výrobního (servisního) zařízení Pravidelný servis 3 1 1 3
R3 Lidské zdroje (nedostatek techniků) Spolupráce se vzdělávacími organizacemi 3 1 1 3
R4 Vstup nových konkurentů Diferenciace 2 1 1 2
R5 Mimořádná událost Pojištění 5 1 1 5
R6 Kurzová rizika Využití nástrojů finančního trhu 2 1 2 4
R7 Nesolventnost odběratelů Využití nástrojů finančního trhu 3 1 3 9
R8 Snižování podílu vojenského sektoru na výrobě Větší orientace na civilní sektor 3 2 2 12
R9 Neefektivní hospodaření (podnik se nechová jako řádný hodpodář) Zaměstnání kvalifikovaného personálu 3 1 3 9
R10 Změny v managementu (odměny manažerů) Optimalizace smluv 3 1 2 6
R11 Výkyvy na světových trzích týkající se strojírenské výroby (především SRN) Diverzifikace 3 3 4 36
R12 Pokles poptávky odběratelů Diverzifikace 3 2 3 18
R13 Politická situace - 4 3 3 36
R14 Veřejné zakázky (nutnost soutěžit o zakázky i u státu, přestože jde o státní podnik) - 4 4 3 48
R15 Snižování výdajů ze státního rozpočtu na armádu - 5 4 4 80
R16 Legislativní změny - 4 3 3 36
Systematická 
rizika
Finanční 
rizika
Provozní 
rizika
RPN
21
94
200
315
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Graf č. 13 - Pavučinový graf [Vlastní zpracování] 
3.3.3 Diagram příčin a následků 
Diagram příčin a následků, viz Obr. č. 7, je zobrazením všech možných příčin, 
nepříznivých situací, které mohou ovlivnit identifikovanou entitu (špatnou finanční situaci). 
Možné příčiny korespondují s analýzou FMEA, viz podkapitola 3.3.2. 
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Obr. č.  7 - Diagram příčin a následků [Vlastní zpracování] 
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3.3.4 Paretův diagram 
Paretův diagram (Graf. č. 14, vstupní data viz Příloha č. 5) se sestavuje na základě 
relativní a kumulativní četnosti, jež vychází z rizik (entit, událostí, situací) seřazených podle 
hodnocení od nejrizikovějších k méně rizikovým. Tyto rizika (entity, události, situace) byly 
stanoveny v předchozích podkapitolách pomocí FMEA analýzy a diagramu příčin a následků. 
 
Graf č. 14 - Paretův diagram [Vlastní zpracování] 
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4  SHRNUTÍ VÝSLEDKŮ ANALÝZY, DOPORUČENÍ 
V rámci předchozích kapitol a podkapitol byly analyzovány pomocí časových řad 
ukazatele likvidity, zadluženosti, rentability, aktivity, souhrnných indexů a byla provedena 
analýza rizik. Závěrečná kapitola obsahuje celkové shrnutí výsledků všech těchto analýz. 
Pro statistickou analýzu likvidity byl vybrán ukazatel běžné likvidity, jenž představuje 
počet jednotek oběžných aktiv, kterými je kryta jedna jednotka krátkodobých závazků. 
Umožňuje zjistit, zda je podnik schopný hradit své krátkodobé závazky prostřednictvím 
oběžných aktiv a schopnost oběžných aktiv se v co nejkratším čase, a s co nejmenší ztrátou 
hodnoty přeměnit na peněžní hotovost. 
V průběhu sledovaného období vykazovala hodnota ukazatele výkyvy, které byly 
ovlivněny především rozšiřováním výroby podniku. Přesto však ve všech letech pozorování 
byla hodnota ukazatele vyšší než hodnoty doporučované, tedy vyšší než 2,5. Tato skutečnost 
může poukazovat na neefektivní vázanost finančních prostředků v oběžných aktivech podniku 
v některých letech s vyšší hodnotou ukazatele. Především pak ale poukazuje na dobrou 
platební schopnost podniku v celém analyzovaném období. 
K popisu trendu časové řady a pro vyjádření prognózy byla pro běžnou likviditu 
zvolena regresní přímka. Samotná prognózovaná hodnota pro rok 2013 pak činí 2,4709. 
Přestože se jedná v porovnání s předchozím rokem o pokles, neměl by mít podnik problém 
s platební schopností. Prognózovaná hodnota je totiž stále velmi příznivá, jelikož 
koresponduje s horní hranicí doporučovaných hodnot a naopak tak může pozitivně ovlivnit 
například rentabilitu. 
Na základě výše uvedeného lze tedy doporučit pravidelné sledování ukazatele běžné 
likvidity, která jak již bylo zmíněno, poskytuje informace o platební schopnosti podniku. 
Hodnota vyšší než jsou doporučované hodnoty (v analyzovaném podniku rok 2000-2012) 
může být sice výhodná z hlediska věřitelů, avšak může vázaností finančních prostředků 
v oběžných aktivech snižovat rentabilitu. Sledování by však nemělo být prováděno izolovaně. 
Naopak by měla být analyzována souvztažnost běžné likvidity s ukazateli aktivity (konkrétně 
dobou obratu pohledávek a dobou obratu závazků) a ukazateli rentability. 
Zadluženost byla analyzována prostřednictvím ukazatele celkové zadluženosti. 
Ta je poměrem celkových závazků k celkovým aktivům, čímž vyjadřuje rozsah financování 
aktiv podniku cizími zdroji. Posuzuje se tak nejen finanční struktura podniku, ale identifikují 
se tak i rizika z dané struktury vyplývající. 
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I přes neexistenci doporučených hodnot pro ukazatel celkové zadluženosti, 
lze analyzovaný podnik označit za podnik s přijatelným rizikem pro věřitele. Nízký podíl 
financování aktiv cizím kapitálem totiž značí podnik finančně stabilní. Toto tvrzení platí 
i navzdory nárůstu ukazatele, jenž souvisí s rozšiřováním výroby, po roce 2009. 
Vzhledem k měnícímu se charakteru byla k popisu trendu časové řady a pro vyjádření 
prognózy ukazatele celkové zadluženosti vybrána metoda klouzavých průměrů. Hodnota 
prognózy pro rok 2013 činí 10,74 %. V porovnání s předchozím rokem se jedná o pokles 
podílu cizího kapitálu na financování aktiv a tedy posílení finanční stability podniku. Z toho 
plyne i zjištění, že podnik si bude moci v budoucnu dovolit věnovat menší pozornost tvorbě 
prostředků na splácení závazků. 
Jelikož je cílem ukazatelů zadluženosti hledání optimální kapitálové struktury, 
lze v tomto ohledu doporučit, aby management podniku věnoval prostor alespoň úvahám 
o rozsáhlejším využití tzv. finanční páky. Prostor pro větší využití cizích zdrojů financování, 
jež by současně mohly zvýšit i rentabilitu vlastního kapitálu, je zřejmý i z Tab. č. 18. 
Ve všech sledovaných letech, včetně prognózovaného roku 2013, by totiž výše rizika 
vztažená k finanční struktuře mohla být vyšší. 
Tab. č.  18 - Úrokové krytí [Vlastní zpracování] 
          2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Úrokové krytí 128,84 x 868,33 5569,00 x x 15772,00 
EBIT 103197 13051 7815 22276 26658 29910 31544 
Nákladové úroky 801 0 9 4 0 0 2 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 Úrokové krytí 5009,88 143,21 99,31 24,53 100,00 1045,24 
 EBIT 40079 37091 9534 5422 63903 225772 
 Nákladové úroky 8 259 96 221 639 216 
  
Ke statistické analýze rentability byl vybrán ukazatel rentability vlastního kapitálu, 
který je vyjádřením výnosnosti kapitálu vloženého vlastníky podniku a to i vzhledem k riziku 
investice. Jde o měřítko schopnosti podniku vytvářet nové zdroje a dosahovat zisku. Slouží 
také k hodnocení celkové efektivnosti podnikové činnosti. 
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Ve sledovaném období nastaly nejpodstatnější změny ukazatele mezi lety 2000 a 2001 
(pokles) a po roce 2010 (růst). Pokles po roce 2000 byl způsoben snižováním rentabilní 
vojenské výroby. Růst rentability po roce 2010, tedy v letech 2011 a 2012, pak díky získání 
kontraktu na výrobu vozidel Pandur. Vývoj a růst v posledních dvou letech je tedy pozitivním 
faktorem, jelikož z časového hlediska by měly mít ukazatele rentability rostoucí tendenci. 
K popisu trendu časové řady a pro vyjádření prognózy byl pro rentabilitu vlastního 
kapitálu zvolen kvadratický trend. Hodnota prognózovaná pro rok 2013 činí 11,88 %. 
Vzhledem k faktu, že se jedná o hodnotu vyšší než v předchozím roce, lze říci, že podnik 
bude lépe zhodnocovat vlastní kapitál a bude schopen vytvářet nové zdroje. 
Doporučením při analýze rentability vlastního kapitálu budiž především již zmíněné 
sledování souvztažnosti rentability, likvidity a zadluženosti. Jak výše likvidity, 
tak zadluženosti totiž mohou rentabilitu pozitivně ovlivnit. To je důležité hlavně z důvodu, 
že každý věřitel bude požadovat rentabilitu vyšší než je úroveň bezrizikové úrokové míry 
(3% až 4%). Na základě výsledku provedené analýzy lze říci, že likvidita 
by v prognózovaném období měla vykazovat sníženou vázanost finančních prostředků 
v oběžných aktivech, a tedy by mohla na rentabilitu působit pozitivně. Mimo likvidity 
existuje prostor i pro případné pozitivní ovlivnění rentability vlastního kapitálu 
prostřednictvím zvýšeného financování cizími zdroji, jelikož by se využilo tzv. finanční páky. 
Pro statistickou analýzu aktivity byl zvolen ukazatel obratu celkových aktiv, jenž 
poměrem tržeb k celkovému vloženému kapitálu vyjadřuje kolik tržeb vyprodukuje každá 
koruna investovaná do aktiv podniku. Zjišťuje se tak efektivita hospodaření podniku s aktivy 
a vliv tohoto hospodaření na rentabilitu a likviditu. 
Během sledovaného období jsou viditelné především dva poklesy ukazatele v letech 
2001 a 2003 a jeho nárůst po roce 2003. Oba poklesy byly zaviněny snižováním rentabilní 
vojenské výroby. Růst způsobilo spojení s jiným opravárenským podnikem. Ze skutečnosti, 
že ukazatel obratu celkových aktiv vyjadřuje efektivnost hospodaření podniku s aktivy, 
vyplývá, že nejefektivněji podnik se svými aktivy hospodařil v letech 2000, 2002 2007. 
Vzhledem k měnícímu se charakteru byla pro popis trendu časové řady a pro vyjádření 
prognózy ukazatele obratu celkových aktiv vybrána metoda klouzavých průměrů. Hodnota 
prognózy pro rok 2013 činí 0,9054. V porovnání s předchozím rokem se jedná o pokles a tedy 
o snížení efektivnosti hospodaření podniku s aktivy, který může být způsoben buď změnou 
aktiv nebo změnou tržeb. 
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Nutno podotknout, že jak hodnota z roku 2012, tak hodnota prognózovaná nejsou 
nijak nelichotivé. Přesto, vzhledem k obecnému požadavku, aby hodnota ukazatele obratu 
celkových aktiv byla větší než jedna, lze na základě jeho vývoje (mimo roky 2000, 2002, 
2007) a prognózy doporučit snížení hodnoty aktiv. V případě aktiv vyšších než je potřeba 
totiž hrozí riziko nadbytečných nákladů. 
Statistická analýza rizika bankrotu byla provedena pomocí Altmanova indexu. Jeho 
cílem je prostřednictvím jednoho čísla informovat, zda podnik je či není v blízké budoucnosti 
ohrožen rizikem bankrotu. Vycházejí přitom z faktu, že každý podnik před bankrotem 
vykazuje symptomy bankrotu napovídající. 
Z tohoto pohledu je možné finanční situaci analyzovaného podniku z roku 2000 
označit za uspokojivou. V letech 2001-2002, 2006-2007 a 2010-2012 se hodnoty Altmanova 
indexu nacházely v tzv. „šedé zóně“. Nelze tedy jednoznačně říci, zda byl podnik finančně 
úspěšný, nebo naopak ve finanční tísni. Hodnoty z let 2003, 2004, 2005, 2008, 2009 ukazují 
dle Altmanova indexu na finanční tíseň. 
K popisu trendu časové řady a pro vyjádření prognózy byl pro Altmanův index zvolen 
kvadratický trend. Prognózovaná hodnota pro rok 2013 činí 2,1408. I přes meziroční růst 
se hodnota stále nachází v tzv. „šedé zóně“ a nelze tedy jednoznačně říci, zda bude podnik 
finančně úspěšný, nebo naopak ve finanční tísni (tzn. ohrožen rizikem bankrotu). 
Bonita byla analyzována prostřednictvím indexu bonity, jehož cílem je pomocí 
jednoho čísla informovat o bonitě podniku. Vychází přitom z bodového hodnocení, které 
slouží pro vyjádření finanční situace podniku a jeho pozice v rámci oboru podnikání. 
V analyzovaném podniku lze finanční situaci z roku 2000 označit za extrémně dobrou. 
V letech 2001, 2003-2005, 2009 a 2012 byla finanční situace podniku velmi dobrá. Hodnoty 
z let 2002, 2006-2008 a 2010-2011 ukazují na dobrou finanční situaci. Přičemž hodnocení 
koresponduje s grafickou stupnicí, viz podkapitola 2.1.4.1.2.4. 
K popisu trendu časové řady a pro vyjádření prognózy byl pro index bonity zvolen 
kvadratický trend. Pro rok 2013 činí prognózovaná hodnota 3,4159. V porovnání 
s předchozím rokem se jedná o hodnotu vyšší. Zároveň ukazuje na extrémně dobrou finanční 
situaci podniku dle již zmíněné a použité grafické stupnice. 
Rizika byla v rámci diplomové práce analyzována pomocí SWOT analýzy, FMEA 
analýzy, Paretova diagramu a diagramu příčin a následků. 
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Prostřednictvím SWOT analýzy byly díky monitorování externího a interního 
prostředí celkově vyhodnoceny silné a slabé stránky a příležitosti a hrozby podniku. SWOT 
analýza tak posloužila k identifikaci rizik především díky přehledu o možných hrozbách. 
Pro potřeby analýzy rizik technikou FMEA byly v návaznosti na snaze (cíli) vyhnout 
se špatné finanční situaci a dle počtu identifikovaných možných rizik stanoveny dílčí fáze. 
Těmito dílčími fázemi jsou „Provozní rizika“, „Finanční rizika“ a „Systematická rizika“. 
Následné stanovení rizikových čísel bylo provedeno prostřednictvím hodnocení významu, 
předpokládaného výskytu a odhalitelsnosti. Dle této metodiky byly za nejrizikovější 
stanoveny entity (události, situace) spadající především do fáze „Systematická rizika“. Přesto 
bylo, na základě definovaných opatření a opětovném stanovení významu, pravděpodobného 
výskytu a odhalitelnosti, dosaženo snížení součtu RPN. Původní hodnota činila 388, hodnota 
po zhodnocení navržených opatření 315. Navržená opatření tedy pozitivně ovlivňují celkovou 
rizikovost. 
Veškeré možné příčiny a nepříznivé situace, které mohou ovlivnit identifikovanou 
entitu (špatnou finanční situaci podniku), byly následně zobrazeny pomocí diagramu příčin 
a následků.  
Na základě rizik (entit, událostí, situací) stanovených pomocí FMEA analýzy 
a zobrazených v diagramu příčin a následků byl sestaven také Paretův diagram. Tento 
diagram slouží pro přehledné a jasné zobrazení významnosti jednotlivých rizik, 
čili vyhodnocení nejdůležitějších příčin posuzovaného následku. 
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5  ZÁVĚR 
Hlavní obsahovou náplní a cílem diplomové práce byla statistická analýza rizikových 
finančních faktorů podniku. Při jejím zpracovávání byla výchozím bodem potřebná teoretická 
východiska, popsaná v rámci druhé kapitoly.  
Náplní třetí, analytické, kapitoly bylo stanovení dominantních rizikových 
ekonomických a finančních ukazatelů pro podnik VOP CZ, s.p., vypracování metodiky 
pro konkrétní datové soubory se zaměřením na popis předpokládaného vývoje rizik existence 
podniku včetně aplikování této metodiky na PC a popis vybraných inferenčních statistických 
metod adekvátních zhodnocení stavu a časového vývoje těchto ukazatelů. 
Za dominantní byly stanoveny: ukazatel běžné likvidity, ukazatel celkové 
zadluženosti, ukazatel rentability vlastního kapitálu, ukazatele obratu celkových aktiv, 
Altmanův index a index bonity. 
V rámci analýzy každého ukazatele bylo provedeno grafické zobrazení jeho hodnot 
v jednotlivých letech, výpočet základních charakteristik potřebných pro další práci s časovou 
řadou, určení vhodné regresní funkce pro popis trendu a odhad hodnoty ukazatele. 
V závislosti na zvolené regresní funkci byl u vybraných ukazatelů určen i interval 
spolehlivosti a stanovena vhodnost zvolené regresní funkce. 
Veškeré potřebné výpočty byly prováděny za užití softwaru MS Excel a porovnávány 
s výsledky statistického softwaru Statgraphics. Jsou také k dispozici na přiloženém CD. 
MS Excel byl k výpočtům upřednostněn z důvodů snazší finanční dostupnosti. 
Rizika, tedy vliv externích a interních faktorů, jež vytvářejí nejistotu v otázce dosažení 
podnikových cílů, byla analyzována pomocí SWOT analýzy, FMEA analýzy, Ishikawova 
diagramu a Paretova diagramu. Díky použitým metodám bylo možno zhodnotit význam, 
předpokládaný výskyt a odhalitelnost jednotlivých rizik a na základě definovaných opatření 
pozitivně ovlivnit celkovou rizikovost. 
Zjištěné poznatky a dosažené výsledky, včetně stanovení dalších možných směrů 
řešení dané problematiky, byly následně celkově zhodnoceny v rámci čtvrté kapitoly. 
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Příloha č. 1: Tamariho bodová stupnice 
 
[Upraveno dle 12,13] 
Ukazatel Interval hodnot Body Ukazatel Interval hodnot Body 
T1 
0,51 a více 25 
T4 
Horní kvartil a více 10 
0,41-0,5 20 Medián až horní kvartil 6 
0,31-0,4 15 Dolní kvartil až medián 3 
0,21-0,3 10 Dolní kvartil a méně 0 
0,11-0,2 5 
T5 
Horní kvartil a více 10 
Do 0,10 0 Medián až horní kvartil 6 
T2 
Posledních 5 let kladné 25 Dolní kvartil až medián 3 
Větší než horní kvartil 10 Dolní kvartil a méně 0 
Větší než medián 5 
T6 
Horní kvartil a více 10 
Jinak 0 Medián až horní kvartil 6 
T3 
2,01 a více 20 Dolní kvartil až medián 3 
1,51-2,0 15 Dolní kvartil a méně 0 
1,11-1,5 10 
0,51-1,1 5 
Do 0,50 0 
1 
 
Příloha č. 2: Účetní výkazy 
 
AKTIVA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 370 225 370173 407246 1123334 1 005 624 1194636 1338268 1424117 1377637 1218060 1 904 786 2112008 2 372 051
B. Dlouhodobý majetek 141 523 152310 158054 533434 480 274 598298 623787 839995 872648 822674 1 160 168 1089184 1 047 027
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 586 133 311 3342 2949 7550 6383 6985 5110 4793 21395 20471 16 503
B. I. 1 Software 516 133 33 3312 2662 3074 5927 3999 5025 4675 13767 20045 15 003
2 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 166 138 110
3 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 70 0 278 0 287 4476 456 2986 85 118 7462 100 1 390
5 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 188 0
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 140937 152177 157743 530092 477325 590748 617404 833010 867538 817881 1138773 1068713 1 030 524
B. II. 1 Pozemky 6348 7641 7839 25400 25463 27258 27518 32166 32166 32166 58954 58512 58 665
2 Stavby 97239 102859 113250 391057 356273 409076 406397 659121 658146 639748 881288 826819 799 282
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 37202 41047 35200 99687 88819 137587 108664 100015 132126 137509 177540 152975 127 968
4 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 91 91 91 122 122 190 182 182 182 182 323 323 323
5 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 57 539 1363 13776 6648 13077 74643 41526 44918 8276 14452 22883 35 096
6 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 50 0 3560 0 0 0 0 6216 7201 9 190
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 225240 217409 247636 588849 524790 595635 712892 582676 501834 395204 729216 1011900 1 309 781
C. I. Zásoby 85319 54682 64811 119879 127692 141577 144165 162101 174847 173668 370896 510883 342 470
C. I. 1 Materiál 27432 19511 21569 56202 42786 46434 45195 46950 97402 92152 137972 190191 121 466
2 Nedokončená výroba a polotovary 41591 7373 16845 33961 53380 68465 77020 100056 44752 52351 206106 272658 180 574
3 Výrobky 15834 27378 26183 29716 31526 26678 21950 15095 32693 29165 24004 37984 40 215
4 Zboží 462 420 214 0 0 0 0 0 0 0 161 0 0
5 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2653 10050 215
C. II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 306
C. II. 1 Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 306
C. III. Krátkodobé pohledávky 102869 16259 42711 72012 87455 98192 80270 160235 162613 111524 255280 253913 223 523
C. III. 1 Pohledávky z obchodních vztahů 92577 12570 41671 70562 64144 76107 56862 129511 131868 93398 233383 222952 184 215
2 Stát - daňové pohledávky 10292 3688 987 1302 7444 5396 7039 9932 21145 12276 14369 2487 13 225
3 Krátkodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 15814 16635 16357 20754 9484 5529 5851 5222 2 817
4 Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 106 5 0
5 Jiné pohledávky 0 1 53 148 53 54 12 38 116 321 1571 23247 23 266
C. IV. Krátkodobý finanční majetek 37052 146468 140114 396958 309643 355866 488457 260340 164374 110012 103040 247104 735482
C. IV. 1 Peníze 347 649 370 584 800 1001 1658 1530 2130 2356 1054 776 720
2 Účty v bankách 36705 145819 139744 396374 308843 354865 486799 258810 162244 107656 101986 22843 734762
3 Krátkodobý cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 223485 0
D. I. Časové rozlišení 3462 454 1556 1051 560 703 1589 1446 3155 182 15402 10924 15243
D. I. 1 Náklady příštích období  807 263 1503 171 341 703 1634 1254 2909 35 2117 872 317
2 Komplexní náklady příštích období 0 0 0 845 219 0 0 0 0 0 4423 10049 14920
3 Příjmy příštích období 0 0 53 35 0 0 -45 192 246 147 8862 3 6
4 Kurzové rozdíly aktivní 2655 191 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2 
 
 
 
PASIVA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 370225 370173 407246 1123334 1005624 1194636 1338268 1424117 1377637 1218060 1904786 2 112 008 2 372 051
A. VLASTNÍ KAPITÁL 308160 322572 343896 941817 876714 1022914 1037028 1086077 1114670 1073028 1595113 1647592 1 813 200
A. I. Základní kapitál 152410 151723 155512 155512 168373 168373 168373 168373 168373 168373 1175137 1175137 1 175 137
A. I. 1 Základní kapitál 152410 151723 155512 155512 168373 168373 168373 168373 168373 168373 1175137 1175137 1 175 137
A. II. Kapitálové fondy 965 18998 18999 446376 446808 575235 581632 625197 625197 626347 127992 128014 135 643
A. II. 1 Ostatní kapitálové fondy 965 18998 18999 446376 446808 575235 581632 625197 625197 626347 127992 128014 135 643
A. III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 91841 95940 139831 315829 241765 254615 271100 277578 279663 266751 247570 246548 243 936
A. III. 1 Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 15241 15241 15551 15551 16837 16837 16837 16837 16837 16837 117514 117514 117 514
2 Statutární a ostatní fondy 76600 80699 124280 300278 224928 237778 254263 260741 262826 249914 130056 129034 126 422
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 0 42996 27815 2119 2119 2119 2119 2119 2119 2119 39213 34629 90 254
A. IV. 1 Nerozdělený zisk minulých let 0 42996 27815 2119 2119 2119 2119 2119 2119 2119 39213 34629 90 254
A. V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 62944 12915 1739 21981 17649 22572 13804 12810 39318 9438 5201 63264 168 230
B. CIZÍ ZDROJE 57058 43065 59125 124198 115714 153670 264978 280723 242802 127793 304014 457326 557 089
B. I. Rezervy 28918 9486 35655 29803 46373 45748 81267 147793 100282 42927 17102 62009 213 482
B. I. 1 Ostatní rezervy 28918 9486 35655 29803 46373 45748 81267 147793 100282 42927 17102 62009 213 482
B. II. Dlouhodobé závazky 0 0 -25696 0 0 0 0 0 0 0 0 0 140
B. II. 1 Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 140
2 Odložený daňový závazek 0 0 -25696 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. III. Krátkodobé závazky 28140 33579 49166 94395 69341 107922 183711 132930 142520 74866 286912 366433 343 467
B. III. 1 Závazky z obchodních vztahů 12973 25035 32153 58660 36476 59545 132262 86657 105814 35756 207732 300408 227 862
2 Závazky k zaměstnancům 92 28 0 135 64 116 190 61 31 40 26615 29724 29 328
3 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 2492 1179 1727 5351 5283 6411 7569 7853 8731 8157 15073 17403 16 383
4 Stát - daňové závazky a dotace 4811 1584 3823 14500 9122 20668 25480 17832 4776 9260 3337 6051 64 131
5 Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 42 533 362 96 45 6046 5573 115
6 Dohadné účty pasivní 2384 1899 6840 5847 8576 9427 3785 4991 4532 5233 27465 6520 4 695
7 Jiné závazky 5388 3854 4623 9902 9820 11713 13892 15174 18540 16375 644 754 953
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10000 0 28884 0
B. IV. 1 Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10000 0 28884 0
C. I. Časové rozlišení 5007 4536 4225 57319 13196 18052 36262 57317 20165 17239 5659 7 090 1 762
C. I. 1 Výdaje příštích období 4926 4530 4196 4434 8665 13512 30122 40338 18320 9507 4052 5495 167
2 Výnosy příštích období -1 0 29 52885 4531 4540 6140 16979 1845 7732 1607 1595 1 595
3 Kurzové rozdíly pasivní 82 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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VÝKAZ ZISKU A ZTRÁZY 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I. 1 Tržby za prodej zboží 3281 76 486 58 0 0 0 0 0 0 91400 5671 51994
A. 2 Náklady vynaložené na prodané zboží 2934 61 465 35 0 0 0 0 0 0 85038 2547 51333
+ Obchodní marže 347 15 21 23 0 0 0 0 0 0 6362 3124 661
II. Výkony 643477 287113 453798 415107 702094 905862 1174529 1640528 1035639 758041 1659938 1771331 2180036
II. 1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 575739 280829 440356 389409 644619 842931 1109594 1579990 1036884 727779 1493930 1623723 2185947
2 Změna stavu zásob vlastní činnosti 6657 -19240 2782 12170 22555 10237 3827 17887 -33538 -2120 68479 88303 -99151
3 Aktivace 61081 25524 10660 13528 34920 52694 61108 42651 32293 32382 97529 59305 93240
B. Výkonová spotřeba 370953 165359 331562 281430 446507 668410 865816 1189628 744010 558922 1061650 1151112 1198217
B. 1 Spotřeba materiálu a energie 263214 113873 219366 208924 361500 500870 651478 870623 577618 343917 745379 876621 996983
2 Služby 107739 51486 112196 72506 85007 167540 214338 319005 166392 215005 316271 274491 201234
+ Přidaná hodnota 272871 121769 122257 133700 255587 237452 308713 450900 291629 199119 604650 623343 982480
C. Osobní náklady 121008 87807 81367 136095 226777 295797 397688 447186 430823 346753 565581 610945 595265
C. 1 Mzdové náklady 90177 65183 60942 101206 168832 219585 297585 332412 311626 257298 419730 448584 447207
C. 2 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 30121 22134 20024 34361 56936 75000 98117 112621 116987 86729 140007 156637 142489
C. 3 Sociální náklady 710 490 401 528 1009 1212 1986 2153 2210 2726 5844 5724 5569
D. Daně a poplatky 742 585 642 792 1228 1363 1343 1411 1471 1537 6315 8652 4134
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 43476 31054 16066 34442 63306 98312 107316 99445 101969 89533 128353 119085 99255
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 3853 2230 9465 4146 10441 7863 9864 15288 12058 11490 48874 161853 54680
III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 42 477 1497 697 2890 544 4201 843 9025 114995 2257
2 Tržby z prodeje materiálu 0 0 9423 3669 8944 7166 6974 14744 7857 10647 39849 46858 52423
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 779 375 8163 3016 6126 1230 1486 6039 1150 9423 37433 57861 64549
F. 1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 77 0 1011 756 1321 2 59 207 207 15012 30
F. 2 Prodaný materiál 0 0 8086 3016 5115 474 165 6037 1091 9216 37226 42849 64519
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních nákladů příštích období 0 3838 660 -8365 396 -11347 24579 76941 -58082 -53481 37700 35130 126402
IV. Ostatní provozní výnosy 115 429 1118 53208 70636 174921 257992 213580 225365 216823 257629 179946 188096
H. Ostatní provozní náklady 425 332 13920 1605 6313 413 9113 1808 3408 6066 109659 57167 101324
V. Převod provozních výnosů 1163 20774 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
I. Převod provozních nákladů 6757 1944 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
* Provozní výsledek hospodaření 104815 19267 12022 23469 32518 34468 35044 46938 48313 27601 26112 76302 234327
VI. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 74 133 70
J. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1200 143 0 0
VII. Výnosové úroky 1356 3880 832 2554 5226 3630 5091 4804 4240 907 318 69 1284
K. Nákladové úroky 801 0 9 4 0 0 2 8 259 96 221 639 216
VIII. Ostatní finanční výnosy 5290 23399 7626 3861 4934 5382 3234 5543 17817 4874 3509 12508 24608
L. Ostatní finanční náklady 6901 33617 12628 7608 16020 13570 11825 17206 33279 22653 25628 22205 34517
* Finanční výsledek hospodaření -1056 -6338 -4179 -1197 -5860 -4558 -3502 -6867 -11481 -18168 -22091 -10134 -8771
M. Daň z příjmů za běžnou činnost 39452 98 6067 291 9009 7338 17738 27261 -2486 0 0 0 57326
M. 1 -splatná 39452 98 3948 291 9009 7338 17738 27261 -2486 0 0 0 57326
M. 2 -odložená 0 0 2119 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 64307 12831 1776 21981 17649 22572 13804 12810 39318 9433 4021 66168 168230
IX. Mimořádné výnosy 437 622 0 0 0 0 0 0 0 5 1180 0 0
N. Mimořádné náklady 1800 500 37 0 0 0 0 0 0 0 0 2904 0
O. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
O. 1 -splatná 0 38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
* Mimořádný výsledek hospodaření -1363 84 -37 0 0 0 0 0 0 5 1180 -2904 0
*** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ 62944 12915 1739 21981 17649 22572 13804 12810 39318 9438 5201 63264 168230
**** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ PŘED ZDANĚNÍM 102396 13051 7806 22272 26658 29910 31542 40071 36832 9438 5201 63264 225556
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Příloha č. 3: Kvantily tP Studentova rozdělení 
[Upraveno dle 25] 
Kvantily tP Studentova rozdělení 
           P            
k  
0,95 0,975 0,99 0,995 0,999 0,9995 
1 6,314 12,706 31,821 63,656 318,289 636,578 
2 2,920 4,303 6,965 9,925 22,328 31,600 
3 2,353 3,182 4,451 5,841 10,214 12,924 
4 2,132 2,776 3,747 6,604 7,173 8,610 
5 2,015 2,571 3,365 4,032 5,894 6,869 
6 1,943 2,447 3,143 3,707 5,208 5,959 
7 1,895 2,365 2,998 3,499 4,785 5,408 
8 1,860 2,306 2,896 3,355 4,501 5,041 
9 1,833 2,262 2,821 3,250 4,297 4,781 
10 1,812 2,228 2,764 3,169 4,144 4,587 
11 1,796 2,201 2,718 3,106 4,025 4,437 
12 1,782 2,179 2,681 3,055 3,930 4,318 
13 1,771 2,160 2,650 3,012 3,852 4,221 
14 1,761 2,145 2,624 2,977 3,787 4,140 
15 1,753 2,131 2,602 2,947 3,733 4,073 
16 1,746 2,120 2,583 2,921 3,686 4,015 
17 1,740 2,110 2,567 2,898 3,646 3,965 
18 1,734 2,101 2,552 2,878 3,610 3,922 
19 1,729 2,093 2,539 2,861 3,579 3,883 
20 1,725 2,086 2,528 2,845 3,552 3,850 
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Příloha č. 4: FMEA hodnotící tabulky 
 
[Upraveno dle 18] 
Význam rizika Hodnocení 
Je nepravděpodobné,  
že riziko bude mít nějaký vliv pro uživatele. 
1 
Málo významné riziko,  
uživatel je ovlivněn jen nepatrně, riziko zaznamená náročný uživatel. 
2 
Středně významné riziko,  
uživatel bude důsledky rizika obtěžován. Na odstranění rizika jsou nutné 
dodatečné opravy. 
3 
Významné riziko,  
vyvolává velké rozhořčení uživatele, sníženou funkci, nutnost okamžité 
opravy nebo nefungující díl soustavy. Není však ohrožena bezpečnost 
uživatele. 
4 
Nebezpečné riziko, 
ohrožuje bezpečnost uživatele nebo okolí, či nedodržení jiných zákonných 
předpisů. 
5 
 
 
 
[Upraveno dle 18] 
Výskyt rizika Hodnocení 
Nepravděpodobný výskyt,  
nevzniknou žádné problémy. 
1 
Malý výskyt,  
objevuje se zřídka, ale je třeba proces přezkoušet a odstranit příčiny rizika. 
2 
Mírné občasné riziko, 
přichází v úvahu, ze srovnatelných případů je známo, že riziko vznikne. 
Pro odstranění příčin je potřeba provést změny v procesu. 
3 
Vysoká pravděpodobnost, časté riziko, 
procesy jsou známy jako problémové a musí být podstatně přepracovány. 
4 
Je téměř jistý vznik neustálých rizik, 
procesy musí být nově navrženy a řešeny. 
5 
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[Upraveno dle 18] 
Odhalení Hodnocení 
Vysoká, 
výskyt je snadno předvídatelný, opatření k předcházení jsou známá 
a použitelná. 
1 
Střední, 
výskyt aspektu je častý, zpravidla zaviněný technologickou nekázní 
nebo mu nelze zcela zabránit, opatření k omezení jsou známa a standardně 
používána. 
2 
Mírná, 
výskyt aspektu je těžko předvídatelný, opatření k zamezení jsou známa 
a jsou používána. 
3 
Velmi mírná, 
výskyt aspektu je těžko předvídatelný, opatření k zamezení jsou známa 
ale těžko použitelná. 
4 
Nepravděpodobná, 
výskyt aspektu je zcela nepředvídatelný, opatření k zamezení jsou 
pouze na úrovni havarijní připravenosti a reakce. 
5 
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Příloha č. 5: Přiložené CD 
Obsah přiloženého CD: 
 přepis účetních výkazů, 
 výpočty vybraných finančních ukazatelů, 
 statistická analýza vybraných ukazatelů, 
 Paretův diagram. 
